ENFLASYONU ONLEMEDE
DOVIiZ KURU REJiMLERiEl

Ceviren: Hiiseyin SEN

Kapsamli bir ekonomik programin olusturulmasinda sabit doviz kuru rejiminin (anchor-¢apa)
mi ya da esnek déviz kuru rejiminin mi kabul edilecegi konusunda karar alicilar sik sik zor bir
tercihle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bir para politikasi gostergesi olarak doviz kuru marjlart
(alt ve st smirlar) igindeki kisa donem esnekligin kullanilabilirliginden ve orta vadeli bir
sabit kur ayarlamalarinin kagimilmazligindan dolayi, gecmisteki iilke deneyimleri sabit doviz
kuru rejimi ile esnek déviz kuru rejimi arasindaki ayirimin giiclestigini ortaya koymaktadir.
Ayrica, iilkelerarast karsilastirmalara iliskin ampirik ¢alismalar, déviz kuru rejiminin makro-
ekonomik performans, Ozellikle enflasyon fiizerindeki etkileri konusunda ilging sonuglar
ortaya koymaktadir. Uygulamada istikrarli bir doviz kuru rejimi, genelde doéviz kuru
rejiminin Ozel bir bicimi olmaktan daha ¢ok diger politika tercihlerinin yan iiriinii olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

Sabit doviz kuru rejimi, hem marjlar i¢indeki kisa donem esneklikten yararlaniyor, hem de
daha uzun doneme iliskin ayarlama olanagi sagliyorsa, sabit doviz kuru ile esnek kur
arasindaki fark biiyiik 6l¢iide beklenti konusu olacaktir. Ancak, sabit doviz kurunun beklenen
etkisi, sadece bu rejimin kabul edilmesine bagli olmayip; ayni1 zamanda, para ve doviz kuru
kararlarinin birden fazla kurum tarafindan bagimsiz gergeklestirilip gergeklestirilmedigine
baghdir. Bu ylizden, doviz kurunun beklenen etkisi, kurumsal diizenlemelere bagli olarak

ilkeden tilkeye degisiklik gostermektedir.
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1980’lerde yasanan bor¢ krizinden ¢ikarilacak ders sudur: Gergekei olmayan doviz kurlar
kisa donemde bile ciddi ekonomik sonuglarina katlanilmaksizin siirdiiriilemez. Gerek borg
krizinden once gerekse bor¢ krizinin ilk asamalarinda pek ¢ok iilkede resmi doviz kurlari,
piyasa diizeyi dikkate alinmaksizin sabitlenmis; yapisal uyum programlar1 kademeli olarak
uygulanirken doviz islemleri iizerindeki kontrollerin doviz kurlarmma destek olacagi ve
enflasyonu istikrara kavusturmaya yardim edecegi varsayilmistir. Ancak, kontroller istenilen
sonucu vermemis ve bu durum bir taraftan paralel doviz piyasalarinin (karaborsa) dogmasina
neden olurken, diger taraftan da doviz kurunun degerlenmesine yol agmistir. D&viz kurunun
degerlenmesi ise ulusal paradan kagisa ve vergi sistemlerinin ¢dkmesine zemin hazirlamistir.
Bunun yaninda bir ¢ok iilke kendisini kisirlik dongiisii iginde bulmustur. Vergi tahsilatindaki
kotiilesme ve dolayisiyla maliye politikasi, daha biiylik makro-ekonomik dengesizlik ile
sonu¢lanmistir. Vadesi gelen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi i¢in gerekli dovizin yetersiz
olmasi, dis Odemelerin gecikmesine, iilke kredibilitesinin kaybolmasina, Odemeler
bilangosunun kétiilesmesine ve gergekci olmayan doviz kurunun ortaya g¢ikmasina yol

agcmuistir.

Ote yandan, genis kapsamli devaliiasyonlara yol agan ertelenmis kur ayarlamalarinin etkin
olmadig1 goriilmeye baslanmistir. Bir ¢ok gozlemci, ya sabit déviz kuru rejimi iginde ya da
siirekli dalgalanma yoluyla doviz kurlarnin sik sik ama kiiciik oranli artiglar yoluyla
ayarlanmasi gerektigi diisincesindedir. IMF gibi kuruluglar tarafindan da belirtildigi gibi,
sabit ile dalgali kurlar arasindaki ayrimin karmasik olmasi, tiye tilkelerin doviz kuru

politikalarinin siniflandirilmasini gerektirmektedir (Bkz. Kutu 1).

Kutu 1: Déviz Kuru Rejimlerinin Simiflandirilmasi

1982°de uygulamaya konulan IMF Sistemi’nin esas aldigi doviz kuru simiflandirmasina gére doviz
kuru rejimleri, bes gruba ayrilmaktadir:Bunlar, iilke parasinin tek bir yabanci paraya baglanmasi,
tilke parasimin yabanct para sepetine baglanmasi, sinirlt dalgalanma (Avrupa Para Sistemi ' nin Déviz
Kuru Mekanizmasi-ERM ve yari-peg uygulayan iilkeler), gozetimli dalgalanma ve simirsiz
dalgalanmadir. Bununla beraber, uluslararasi parasal sistem tamamen sabitlenmedikce iilkelerin
sabit doviz kuruna sahip olduklar: soylenemez. Ayrica, doviz kuru politikasi planlandigi gibi
gerceklestirilse bile, diinyadaki déviz kuru rejimlerini sabit ve dalgali déviz kuru rejimleri seklinde iki
gruba aywrmayr giiclestiven niianslar da mevcuttur. Doviz kuru rejimleri, pek ¢ok nedenden dolay:

basit bir simiflandirmayi gii¢lestirmektedir.




Merkez bankasi, déviz kurlarina belirli bir esneklik saglamak suretiyle kontrol altinda tutabilir.
Merkez bankasi, enflasyon farkliigi, 6demeler bilangosu ya da piyasada tahmin edilen arz ve talep
kosullar: gibi belirli gostergeleri baz alarak déviz kurlarimi giinliik veya haftalik olarak
ayarlamaktadir. Ancak, boyle bir durumda doviz kurlarimin piyasa tarafindan belirlendigi ya da
serbestce dalgalandigi diisiiniilemez.

Avrupa Para Sistemi iiyesi iilkelerin paralari, marjlar i¢inde en azindan prensipte birbirlerine karst
sabit, ancak, diger biitiin iilke paralarina karsi esnektir (Alman Markina baglanan Estonya Kronu gibi
Avrupa Para Sistemi’'ne baglanan para birimleri harig)

Reel sabitleme, nominal degismeyi ifade etmektedir. Oyleyse, enflasyona endeksli bir peg, sabit déviz
kurunun ya da doviz kurunun esnek olarak yoneltildigi bir gosterge diizenlemesinin bir versiyonu
olarak nitelendirilebilir mi?

Ne kadarhik bir doviz kuru piyasasi miidahalesi, simirsizca dalgalanan doviz kuru kategorisiyle

uyumludur?

Bunun yaninda, genel olarak su an inanildig1 gibi, eger doviz kontrolleri etkin degilse, sabit
doviz kuru rejimleri para ve maliye politikalar tarafindan mutlaka faal hale getirilmelidir.
Eger hem dalgali doviz kuru, hem de sabit doviz kuru ayn i¢ politikalarla destekleniyorsa,
istikrarli bir dalgali doviz kuru ile istikrarli sabit doviz kuru arasinda ne kadar fark vardir?

Kisaca, ¢ok az.

Kredibilite:

Sabit doviz kuru ile dalgali doviz kuru arasindaki en Oonemli farkin sabit doviz kurunun
beklenen etkisi oldugu sik sik ileri siiriilmektedir. Hiikiimetler, sabit doviz kuru rejimini
benimsemekle iki taahhiitte bulunmaktadir: Birincisi, emisyon ve kamu finansmani arasindaki
baglantiyr sona erdirecek finansal politikalar; digeri ise, sabit doviz kurudur. Merkez
bankasinin para politikasindan, hiikiimetlerin de déviz kuru politikasindan sorumlu oldugu
tilkelerde s6z konusu taahhiitler iki bagimsiz resmi organ tarafindan gergeklestirilmektedir.
Eger s6z konusu ayirim politika tutarliligini saglayict faktér olarak goriiliirse, bu durum
kredibiliteyi artirabilir. Bununla beraber, 6zellikle gelismekte olan c¢ok sayidaki iilkede
merkez bankalar1 bagimsizliktan yoksundur. Ayrica, mali agiklar az ya da ¢ok otomatik
olarak monetize edilmektedir. Gostermelik de olsa bagimsiz parasal otoritelere sahip olan

iilkelerde bile performans hedefleri ya onceden tasarlanmis sozlesmelerle veya hiikiimetle



yakin koordinasyon halinde hazirlanmaktadir. Dolayisiyla, kredibilitenin gergekte bir para
politikas1 taahhiidii yaninda doviz kuru taahhiidii tarafindan artirilip artirilmayacagi

degerlendirilirken, kurumsal yapinin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Her iki doviz kuru rejiminin performansi, uygulama yoniinden de incelenebilir. 1980’ler ile
1990’larin  baslarindaki hizli finansal yeniliklerin bir sonucu olarak kredi ve parasal
biiyiikliikler, para politikas1 gostergesi olma 6zelliklerini kismen kaybetmislerdir. Bu durum,
Ozellikle sanayilesmis lilkeler icin bir realitedir. Benzer siireg, gelismekte olan iilkeler i¢in de
baslamistir. Bu siirecte ara hedefler ve para politikas1 gostergesi olarak finansal varliklarin
fiyatlar1 daha bliylik bir rol oynamaya baglamistir. Ancak, enflasyon hissedilir bir diizeye
ulastiktan sonra reel faiz oranlar1 dogrudan gézlemlenememekte ve dolayisiyla faiz oranlarin
yorumlamak giliclesmektedir.  Finansal aktiflerin getiri egrileri veya vadeli islemlere
uygulanan faiz oranlari bu konuda daha fazla bilgi verebilir ancak bu sadece derin finansal
piyasalara sahip olan iilkeler i¢in gegerli olabilir. Marjlar icinde bile olsa eger esneklik
olanagi saglanirsa, doviz kuru bu esneklik sayesinde parasal durumdaki kisa donem

degismelerin temel gostergesi islevini yerine getirebilir.

Alternatif olarak, sabit doviz kurunu siirdiirmek i¢in doviz piyasalarina yapilacak
miidahalenin dozu kisa donemde para politikasinin bir gostergesi olarak ongdriilebilir. Ancak,
bu yaklasimin bircok dezavantaji mevcuttur. Birincisi, uluslararasi rezervlerdeki
hareketlenmeler, yalnizca asir1 talebin bir isareti olarak yorumlanamaz. Bu hareketlenmeler,
yalnizca piyasa baskilarin1 degil; ayn1 zamanda doviz varligindaki diizenli ya da yar1 diizenli
dalgalanmalar1 da yansitacaktir. Bu tip dalgalanmalar1 ortadan kaldirmak i¢in parasal
otoriteler doviz akisindaki sezonluk ve diger durumlar konusundaki piyasa durumunu
degerlendirebilmeye gereksinim duyacaklardir. Ikincisi, sadece piyasa aktdrlerinin kamu
otoritelerinin yaptigr miidahalenin gegici oldugunu bilmedikleri 6l¢iide piyasa, miidahaleyi
etkin olarak algilayabilir. Kamu otoriteleri, yaptiklar1 miidahale konusunda piyasanin ne gibi
reaksiyon gosterdigini anlamaya gereksinim duyacaklardir. Ciinkii, miidahale, piyasanin
dogrudan reaksiyonu olarak degil; piyasaya kars1 otoritelerin, piyasanin da otoritelere kars1 bir
reaksiyonu seklindedir. Ugiinciisii, ¢ogu gelismekte olan iilkede uluslararasi rezervler genelde
resmi islemlerde kullanilmaktadir. Fakat, uluslar arasi rezervler resmi islemlerin disinda da -

doviz alim ve satimi, doviz kurlarini etkilemek, rezervleri artirmak veya kamu iktisadi



tesebbiislerinin ihtiyaglarini karsilamak i¢in- kullanmaktadirlar. Eger bu islemler, piyasaya
degil de kamu kesimine yonelirse, kamu otoriteleri i¢in miidahaleyi asir1 doviz talebinin bir

gostergesi olarak kullanilmak gii¢ olacaktir.

Oynakhk:

Dalgali doviz kuru rejiminin uygulanmasi halinde doviz kurlarinda meydana gelebilecek
biiyiik degiskenlik, sabit doviz kuru lehine sik sik dile getirilen diger bir arglimandir. Ancak,
bu durum sabit doviz kuru rejiminin dalgali déviz kuru rejimine gore iistliinliiglinii géstermez.
Degiskenlik her zaman kotii degildir; cogu kez arzulanan ayarlamalar ifade eder. Ayrica,
performansi karsilastirilan belli bir déviz kuru rejimi kotii bir bigimde icra edilmis de olabilir.
Basarisizliklar, belli bir doviz kuru rejiminin yaratilisinda var olan niteliklerden daha ziyade

kot uygulamalara baglanabilir.

Ampirik Bulgular:

Bu belirsizlikler, sabit ve dalgali doviz kuru rejimlerinin enflasyon performansi iizerinde
meydana getirdigi etkilerinin Ol¢lilmesini ve karsilastirilmasini daha da giiglestirmektedir.
Asagida Ozetlenen degisik calisma ve yaklasimlar, sabit ve esnek doviz kuru rejimlerinin

etkisi konusunda kesin sonuglar ortaya koymamaktadir.

Degiskenlik ve Enflasyon:

Grafik 1’de goriildiigii gibi, sanayilesmis llkelerde doviz kurlar1 degiskenligini genelde
yiikselen enflasyon izlemistir. Ornegin, sanayilesmis iilkelerde déviz kurlarmm ortalama
degiskenligi, Ingiliz Sterlini’nin devaliie edilmesi ve 1967’deki doviz kuru ayarlamalari
sonucu hizla yilikselmistir. Bununla beraber, ortalama enflasyon, s6z konusu tarihten 6nce de
yiikselmekteydi. 1960’larin baglarinda % 2 dolaylarinda olan ortalama enflasyon orani
1960’larin ortalarina kadar % 3’e ¢ikmistir. Ancak, enflasyon 1970 yilina kadar ylikselmeye
devam ederken, siirpriz bir bicimde doviz kuru degiskenligi diismiistiir. Benzer sekilde, bir
gecikmeden sonra 1975-76’da enflasyondaki diisme, doviz kuru degiskenligindeki azalmadan
kaynaklanmistir. Buna karsin, 1978’den 1980’lere kadar yiikselen enflasyon, 1979’dan
1982’ye kadar ki donemdeki hizli doviz kuru ayarlamalarindan kaynaklanmistir. Genel
olarak, 1980’ler boyunca yillik bazda 6l¢iilen doviz kuru degiskenligi sanayilesmis tlilkelerde
hizlt bir sekilde diismiis ve 1991°de de 1972°deki seviyesine inmistir. 1986-90 déneminde



yavas yavas yiikselen enflasyonun doviz kuru degiskenligine neden oldugu goriilmektedir.

Ancak, bu durum, 1992-93 dénemine kadar siirmemistir.

Grafik-1: Sanayilesmis Ulkelerde Déviz Kuru Degiskenligi ile Enflasyon Arasindaki {ligki
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Gelismekte olan iilkelerde durum daha da basittir (Bkz. Grafik 2). Sabit doviz kuru
rejimlerinin yaygin uygulama alani bulmasi ve ertelenmis doviz kuru ayarlamalar1 nedeniyle
1960’lar ile 1980’lerin baslarindaki donemlerin biiyiik bir kisminda doviz kuru degiskenligi
enflasyondan daha diisiiktii. Enflasyon yavas yavas yiikselis trendini siirdiirmesine karsin,
doviz kuru degiskenligi 1984°ten bu tarafa hizli bir yiikselis trendi sergilemistir. Bu yiizden,
1980’lerin biiyiik 6l¢ekli doviz kuru ayarlamalarina karsi enflasyonun pek fazla duyarli oldugu
goriilmemektedir. Bunun nedenleri, muhtemelen piyasa kaynakli devaliiasyonlarin ve ¢ok
sayida gelismekte olan iilkede doviz kuru rejimi degisikliklerinin ortaya koydugu disa

yansimayan esitsizliklerde bulunabilir.

Grafik-2: Gelismekte Olan Ulkelerde Déviz Kuru Degiskenligi ile Enflasyon Arasindaki [liski
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Kaynak: IMF, International Financial Statistics and World Economic Outlook, Cesitli Sayilar

Genel olarak, seriler her iki lilke grubu i¢in doviz kuru degiskenliginin enflasyonu gecikmeli
olarak takip ettigini gostermekte ve doviz kuru rejimlerinin enflasyona neden olmadigini ima

etmektedir.

Capa Politikalart:

Giiclii bir para birimine kars1 kademeli olarak yapilan devaliiasyonlar, sabit doviz kuru
politikasinin karmagik olmayan ornekleridir. Fajgenbaum ve Quirk (1991) tarafindan yapilan
bir ¢alisma, 1960-1990 yillar1 arasinda kademeli devaliiasyona bagvuran Latin Amerika ve
Karaibler’deki 15 gelismekte olan iilkede orta donemli enflasyon ve 6demeler bilangosundaki
degismeleri incelemistir. So6z konusu calisma, genel olarak ¢apa politikalarinin en azindan
1990’a kadar basarili olmadig1 ve kronik 6demeler bilangosu problemleri pahasina enflasyon

performansinin arttig1 sonucuna ulagmuistir.

Yapilan toplam 28 kademeli devaliiasyonun sadece 5’1 diger ekonomik programlarla
birleserek dis agiklari diisirmeyi ve fiyatlari istikrarli kilmayr basarmistir. Bu {ilkelerin
dordiinde —Bolivya (1972-78), Ekvator (1961-67), Peru (1967-70), ve Trinidad ve Tobago
(1989-90) — devaliiasyon zamanlarinda enflasyon oranlart halihazirda diistikti. Ayrica,
devaliiasyon sonrasinda Ekvator haricindeki iilkelerin tamami, enflasyonda hizli yiikselmeyle
kars1 karsiya kalmislardir. Bu durum, biliylimeyi engelleyen deflasyonist para ve maliye

politikalarimin  uygulanmasmi gerektirmistir. Diger durumlarda, iilkeler enflasyonu



disiirmiisler ancak bu iilkelerin basarilar1 kronik 6demeler bilangosu giicliikleri veya
stirdiiriilemez ekonomik politikalar tarafindan zayiflatilmistir. 3’ Arjantin tarafindan yapilan
toplam 11 kademeli devaliiasyon, ne enflasyon ne de O6demeler bilancosu hedeflerine

ulasabilmistir.

Yukaridaki ¢alismada incelenen iilkelerin ¢ogunun orta vadede devaliiasyonu siirdiirmek i¢in
gerekli destekleyici politikalardan yoksun kaldigi goriilmektedir. Devaliiasyon doneminde
diisiik enflasyona sahip olan lilkelerde sabit doviz kuru rejiminin basarisi, boyle rejimlerin
istikrarin daha sonraki bir asamasinda, enflasyon genis Olgiide tatmin edici seviyelere

diisiiriildiikten sonra yararl olabilecegini ima etmektedir.

Bununla beraber, burada bir uyar1 yapmak yerinde olur: Yukarida bahsedilen ¢alisma,
kademeli olarak yapilan devaliiasyonlarin tamamen sona ermedigi bir donemi kapsamaktadir
(Birgok iilkede oldukga biiyiik bir paralel piyasa varligmi siirdiirmektedir). Ayrica, s6z

konusu c¢aligsma cesitli lilkelerin para kurulu deneyimlerinden 6nceki donemi kapsamaktadir.

Para Kurulu:

Para kurulu tipi diizenlemelerle desteklenen sabit doviz kuru rejimi, 1992°de Arjantin,
1993°de Estonya, 1994’lerin basinda da Litvanya tarafindan uygulamaya konulmustur.
Sermaye girislerinin meydana getirdigi 6demeler bilangosundaki hizli degismeyi sterilize
etmekten para kurulu diizenlemesiyle korunan Estonya, enflasyonda ciizi bir yiikselis tecriibesi
yasamis ancak bu daha sonra kontrol altina alinmistir. Litvanya’nin para kurulu uygulamasina
gegmesini piyasa doviz kurunun degerlenmesi ve onceki geleneksel merkez bankaciligi
diizenlemelerine gore basarinin erken isaretleri takip etmistir. Arjantin ise, para kurulu

uygulamasini basari ile slirdiirmiis ve bu basariya diisiik oranli enflasyon eslik etmistir.

Dalgah Doviz Kurlari:

1980’lerden 1990’larin basina kadar ki donemde dalgali doviz kuru rejimi konusunda
gelismekte olan iilkelerin deneyimleri {izerine bir ¢ok calisma yapilmistir. Bu caligmalar,
piyasa tarafindan belirlenen esnek déviz kuru sistemi iizerinde yogunlagmakta; ancak, merkez

bankasimin belli gostergelere gore belirledigi kontrollii dalgalanmalar1 igermemektedir.



(Bununla birlikte, doviz kurlarmi bagimsiz olarak dalgalanmaya birakan bazi iilkeler, doviz

kuru kontrollerini siirdiirmiisler ve sterilize edilmis miidahaleye bagvurmuslardir).

Fajgenbaum ve Quirck (1991) tarafindan yapilan yukaridaki ¢alisma, sinirsiz dalgalanmayi
benimseyen Bolivya, Dominik Cumbhuriyeti, El Salvador, Jamaika, Paraguay, Uruguay ve
Veneziiella gibi iilkeleri de kapsamaktadir. Dominik Cumhuriyeti harig, diger {ilkeler
uyguladiklar istikrar programlari ile belirgin bir basari saglamislar ve boylece hem enflasyon,
hem de oOdemeler bilancosu performanslarini yiikseltmislerdir.  Ancak, aym1 basariy1

Veneziiella siirdiirememistir.

Corden (1993) tarafindan yapilan Exchange Rate Policies for Developing Countries
(Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Déviz Kuru Politikalart) isimli bir ¢alisma, doviz kuru rejimi
degisikliginin yasandigr iki donem arasinda 10 iilkede ortalama enflasyon oranlarini
incelemistir. Ug iilkede, ikinci donemde ortalama enflasyonun belirgin bir bi¢imde daha
yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Bu durum, dalgali doviz kuru rejimine gegisle birlikte ortaya
cikan disiplinsizligi ortaya koymaktadir. Ayrica, s6z konusu c¢alisma, esnek doviz kuru
rejimine gegisle birlikte llkelerin ¢ogunun dis ticaret iizerindeki kisitlamalari hafifletme
egiliminde olduguna dikkat ¢ekmektedir. Liberallesme, ithalatin absorp edilmesi i¢in extra bir

firsat sunmus ve enflasyon performansinin artmasina yardim etmis olabilir.

Cok sayida iilkenin 6demeler bilangosu problemlerini ¢oziinceye kadar dalgali déviz kuru
rejimini siirdiirdiigli goriilmektedir. Bu iilkeler sonra da dalgali doviz kurundan tam sabit
doviz kuruna (a pegged exchange rate) gegmislerdir. Ancak, bu gegis, uluslararasi rezervlerin

kabul edilebilir seviyeye ulasmasindan sonra gergeklesmistir.

Guyana, Nijerya, Filipinler, Giiney Afrika, Uruguay, Veneziiella ve Zaire gibi iilkeler, dalgali
doviz kuru rejimini uygulamaya koyarlarken rekabet gliglerini artirmak i¢in doviz kurlarinin
reel efektif diislis siirecini siirdiirmislerdir (Bkz. Quirk,1994). Bunun istisnalari, Brezilya,
Peru, El Salvador, Guatemala ve Paraguay’dir. Brezilya ve Peru’da enflasyon hizla
yiikselmekteydi. El Salvador ve Guatemala’da serbest dalgalanma sonrasindaki bir ya da iki
yil icinde doviz kurlarindaki kiigiik degerlenmeler ekonomik politikalarin  giiciinii

yansitmaktadir. Komsu tlkelerin para birimlerinin biiyiik 6lgiide deger yitirmesi sonucu



Paraguay’da reel efektif kur deger kazanmistir. Bolivya’nin dalgali doviz kuru uygulamasina
gecmesi, rekabetteki kotiilesmeyi tersine ¢cevirmistir. Biliylime performansi siirpriz bir gelisme
gdstermis ve doviz kurlarmin dalgalanmaya birakilmas: sonrasinda 11 iilkenin 6’sinda GSYTH
daha hizli artmistir. Sonuclar enflasyon i¢in de aynmidir. Doviz kurlarinin dalgalanmaya
birakilmasi sonrasinda enflasyon, iilkelerin yarisinda diismiis; buna karsin yalnizca Nijerya’da

hizlanmustir.

Karma Politikalar:

Doviz kuru rejimlerinin performansint tam olarak degerlendirmeyi zorlastiran bir neden,
iilkelerin istikrar programlarini uygulamalari esnasinda sik sik bir doviz kuru rejiminden
digerine gegis yapmalaridir. Capa (anchor) politikalarina sahip olan iilkeler olarak tanimlanan
Arjantin, Misir, Honduras, Meksika ve Trinidad ve Tobago gibi ¢ok sayidaki gelismekte olan

iilke, evvela dalgali ya da karma doviz kuru rejimini kabul etmislerdir.

Doviz kuru sabitlemesinin benimsenmesi, para birimlerinin degerini yiikseltmeleri i¢in agirt
baski1 altinda bulunan {ilkeler i¢in ger¢ekte daha diisiik degil daha yiliksek enflasyon anlamina
gelmektedir. Ornegin, borglarin yeniden yapilandirildig1 ve Korfez Savasi sonrasinda alinan
dis yardim sayesinde asir1 sermaye girisinin yasandigi Misir, doviz kurunun yilikselmesini
engellemistir. Bu iilkenin uyguladig siki para politikasi faiz oranlarini yiikseltmis ve sermaye
girislerinin siirmesinden dolay1 enflasyon yiikselmeye devam etmistir. Misir, baslangicta
dalgalt doviz kuru uygulamasina ge¢cmis ve 1991°de de doviz kurunu birlestirmis; piyasa
kaynakli doviz kuru ayarlamasina ge¢mis ve bunu sonraki donemlerde doviz kurlarinda

istikrar takip etmistir.

Uyguladigi doviz kuru politikalari, doviz kuru rejiminin degerlendirilmesini giiclestiren bir
diger iilke de Meksika’dir. Hizli déviz kuru ayarlamalar1 sonrasinda bu iilkenin para birimi
Pesonun degerinin diismesi, 1980’lerin sonlarinda asagi yukari sabit bir oranda istikrara
kavugmustur. Bu donemde doviz kuru hareketlerinin 6ngoriilebilirligi bazilarinca enflasyon
icin tavan olarak goriilmiistiir. Bununla beraber, sabit siiriinen kur, dalgali kur kadar optimale
yakin olarak goriilmemis olabilir. Dalgali kur rejimi, stirekli bir enflasyon beklentisi

yaratmaksizin doviz kurlarini hizla denge diizeyine gotiirecektir.
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Doviz Kuru Rejiminin Se¢imi:

Gelismekte olan iilkelere yonelik oldukca yliksek miktardaki sermaye girisleri ile kendini
gosteren giiniimiiz ekonomik kosullarinda, doviz kuru politikasi, gii¢clii 6demeler dengesine
sahip olan iilkeler i¢in bile 6nemlidir. Bu kosullarda déviz kurunun gii¢lii bir tilke parasina
baglanmasi ile diisiik oranli enflasyon arasinda varoldugu diisiiniilen geleneksel bagin kirildigi
dogrudur. Piyasa kaynakli doviz kuru degerlenmesine imkan saglayan yeteri kadar esnek bir

doviz kuru rejimi, enflasyonun diistiriilmesine katki saglayabilir.

Kapsamli bir ekonomik program baglaminda dalgali bir doviz kuru se¢imi, karar alicilara bir
talep yonetim programinin i¢ tutarsizliklarini uzlastirma olanagi saglayacaktir —Ddviz kuru
ayarlamalari, emniyet supabi islevi gorebilir—. Ancak, bu perspektiften bakildiginda dalgali
doviz kurunun uygulanmasi, pesinen basarisizligin kabulii olarak goriilebilir. Bu durum,
programin planlanan enflasyon diizeyindeki asir1 talebi bertaraf etmede yeteri kadar siki
olmadigini ifade etmektedir. Alternatif olarak, dalgali bir doviz kurunun benimsenmesi, hizl
yapisal ve kurumsal degisim doneminde, diger gostergelerin degerlendirilmesinin ¢ok zor
oldugunun bir isareti seklinde de yorumlanabilir. Sabit doviz kurunun benimsenmesi de para
ve kredi biiylikliiklerine yonelik program hedefleri hususundaki belirsizlige bagli oldugunun

ve dolayisiyla diger nominal ¢apa ihtiyacinin isareti olarak goriilebilir.

Istikrarli bir doviz kuru, hem sabit hem de esnek doviz kuru rejiminin ortak amacidir.
Bununla beraber, tam sabit doviz kuru rejiminin uygulanmasi ile kisa-donem arz-talep
baskilarin1 sezinleme yetenegi kaybedilebilir. Fiyatlarin hizla degistigi ya da finansal
piyasalarin s1g oldugu durumlarda oldugu gibi eger reel faiz oranlarin1 degerlendirmek zor ise,
bu durum para politikasinin islemesini karmasik hale getirebilir. ~ Sorunu tamamen
¢ozmemesine karsin, sabit doviz kuruna yakin déviz kuru marjlarinin kabul edilmesi faydali
olabilir. Ddviz kurunun marja esit ya da yakin olmasi, ki bu durum daha siklikla dar
marjlarda olmaktadir, yogun olarak déviz kuru piyasasina miidahale ile sonuglanmakta ve
doviz kurlar1 ile faiz oranlarindan gelecek isaretleri karistirmaya meyilli olmaktadir.
Sanayilesmis iilkeler (6rnegin, Avrupa Para Sistemi’nin Doviz Kuru Mekanizmas1 (ERM)),
kisa-donemde esnekligi saglamak i¢in marjlar kullanabilir. Sabit doviz kurunu benimseyen

gelismekte olan tlkelerin biiyiik bir kismi, marj uygulamasina bagvurmamakta ve dolayisiyla
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doviz piyasalarinda kisa donemli degismeler yoluyla parasal kosullarin degerlendirilebilmesi
olanagindan mahrum kalmaktadirlar. Heniiz istikrarin baglangi¢ asamasinda yer alan c¢ok
sayidaki iilke i¢in dalgali doviz kuru kaginilmaz olabilir. Bununla beraber, marjlar i¢inde
enflasyon kontrol altina alinsa bile, piyasa tarafindan belirlenen doviz kurunun siirekli

uygulanmasi biiyiik deger ifade edebilir.
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