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1. Giriş

1990’lı yılların ikinci yarısından günümüze gelişmekte olan piyasalarda çok sayıda finansal kriz yaşanmıştır. 1994 Meksika ile başlayıp 1997 Uzak Doğu, 1998 Rusya ve nihayet 2001 Türkiye ile devam eden finansal krizler serisinin pek çok sebebi vardır ve bazı krizler diğerlerini tetiklemişlerdir. Bununla beraber, krizlerin doğmasında ve/veya derinleşmesinde en önemli faktörlerden biri olarak kur rejimleri gösterilmiştir. 

Buradaki kur rejimleri tabiri, aslında özelde esnek çıpa politikalarına işaret etmektedir. Bir başka deyişle 1980’lerden bu yana hiper veya kronik enflasyona sahip olan ülkelerde dezenflasyon programlarının ya da daha resmi adıyla ‘Kur Temelli Stabilizasyon Programlarının’ en önemli bileşeni olarak görülen sabit fakat ayarlanabilir kurların avantajları ve dezavantajları yeniden sorgulanmaya başlanmıştır.

1970’li yıllardan 1990’lı yılların ikinci yarısına kadar revaçta olan esnek çıpaların kronik ve hiperenflasyona karşı çok etkili bir politika unsuru olduğu, kur riskini düşürdüğü için belirsizliği azalttığı, uluslararası yatırımlar ve dış borçlanma açısından avantajlı olduğu düşünülüyordu. Buna karşın, günümüzde esnek  çıpaların dışsal şoklara karşı dirençsiz olduğu, cari işlemler dengesi üzerinde olumsuz bir etkiye sahip olduğu, güvenilirlik sorunu yüzünden belirsizliği azaltmadığı ve enflasyonun yapışkanlığı (inertia) yüzünden enflasyonu da düşürmediği argümanları ön plana çıkmıştır.

Sabit fakat ayarlanabilir kurlara karşı gelişen tepki, bu tip rejimler de dahil olmak üzere bütün ara kur rejimlerinin reddi, buna karşın iki uçta yer alan katı çıpalar/tam dolarizasyon ile tamamen serbest kur rejimlerinin ön plana çıkması sonucunu doğurmuştur.

Bu çalışma, özellikle son iki-üç yılda gelişen ve halen devam eden ‘Kur Rejimi Tercihi’ tartışmasını ve bu tartışmanın belli başlı argümanlarını Türkiye açısından tartışma amacını gütmektedir. 2001 yılı Şubat ayında ayarlanabilir sabit kurlara dayalı bir dezenflasyon programını terk etmek ve dalgalı kura geçmek mecburiyetinde kalan Türkiye açısından bu tartışmanın son derece önemli olduğu düşünülmektedir.

Çalışmanın planı şu şekildedir: İlk bölüm giriş bölümüdür. İkinci bölümde son yirmi yılda Türkiye’de uygulanan kur rejimleri çok kısa olarak, bir genel çerçeve çizmek amacıyla ele alınmıştır. Üçüncü bölümde kur rejimi tercihinde ilk planda dikkate alınması gereken ve ülkenin genel karakteristiklerinden bağımsız olan unsurlar ele alınmıştır. Bu unsurlar, sabit ve serbest kur rejimlerinin avantaj ve dezavantajları ile ‘imkansız üçleme’ hipotezidir. Dördüncü bölüm, kur rejimi tercihinde ülkeden ülkeye farklılık gösteren unsurları içermektedir. Beşinci bölüm, kur rejimi tartışmasının belli başlı argümanlarını ele almaktadır. Altıncı bölümde Türkiye’nin kur tercihinde önem taşıyan bazı unsurlar incelenmiştir. Çalışma, genel bir değerlendirmenin yapıldığı yedinci bölüm ile sona ermektedir.  

2. 1980’den Günümüze Türkiye’de Kur Rejimlerindeki Önemli Değişiklikler

Bu bölümde 1980’den günümüze kur rejimleri ve kur politikasıyla ilgili önemli değişiklikler kısaca ele alınmıştır.

24 Ocak 1980 kararlarına kadar, kontrollü ve katlı kur politikası uygulayan Türkiye, bu tarihte aldığı kararlar çerçevesinde, ‘daha gerçekçi ve esnek’ bir kur rejimine geçmeye karar vermiştir. Bu kapsamda, TL, yabancı paralar karşısında yaklaşık olarak yüzde 50 civarında devalüe edilmiş ve kimyasal gübre ithalatı dışında katlı kur uygulamaları kaldırılmıştır. Ayrıca, ihracatçılara tanınan döviz tahsisi uygulaması hammadde ve ara malı ithalatçılarına da tanınmıştır.

1984 yılında kur rejiminde çok önemli bir değişiklik yapılarak yerleşiklere, ticari faaliyetler karşılığında edinilmiş dövizlerin bankalarda mevduat olarak tutulması imkanı getirilmiştir. 

1989 Ağustos ayında kabul edilen 32 Sayılı Karar’la döviz ve efektif hareketleri üzerindeki kısıtlamaların hemen hepsi kaldırılmıştır. Yerleşik olmayanlara da döviz mevduat hesabı açma hakkı tanınmış ve TL için konvertibiliteye geçilmiştir.

1990-1992 yılları arasında uygulanabilen para programları hazırlanmış ve bu para programlarında döviz piyasası genellikle TCMB’nın açık pozisyonunu küçültme veya kontrol altında tutma çabalarının sonucu olan müdahalelere uğramıştır. Fakat bu müdahaleler kur rejimini etkileyecek ölçüde yoğun olmamıştır. 

1999 yılı sonuna kadar etkileri itibarıyla esnek çıpa, uygulamada da kontrollü serbest bir kur rejimi uygulanmıştır. Kur, piyasada serbestçe belirleniyor, fakat Merkez Bankası yoğun bir şekilde müdahale ediyordu. Bu dönemde, kur artışları genelde enflasyon düzeyinde veya bu düzeyin biraz altında tutulmuştur.

2000 yılbaşından 2001 Şubat’ına kadar bir kur temelli stabilizasyon programı uygulanmıştır. Bu kapsamda kur rejimi de esnek bir çıpa olarak belirlenmiştir. 

2001 Şubat’ından sonra, program başarısız olmuş ve Türkiye tamamen serbest bir kur rejimine geçmiştir. Halen de bu kur rejimi uygulanmaktadır.  

Son yirmi yılda kur rejimlerindeki önemli değişiklikleri bir cümle ile ele aldığımız zaman iki özellik dikkat çekicidir. Birincisi, genel gelişim kontrollü bir çizgiden serbest bir çizgiye doğrudur. İkincisi, son yirmi yılda hemen hemen her tür kur rejimi uygulanmıştır. 

3. Kur Rejimi Tercihinde Dikkate Alınması Gereken Temel Özellikler

3.1 Kur Rejimlerinin Avantaj ve Dezavantajları

Kur rejimlerinin niteliğini belirleyen en önemli unsur, döviz kurunun serbestçe dalgalanmasının mümkün olup olmayacağıdır. İki aşırı uç olarak tam dalgalı kur ve tam müdahale seçenekleri arasında çok sayıda karma kur rejimi de mevcuttur. Çalışmanın kapsamı çerçevesinde bu ara kur rejimlerinin avantajları/dezavantajları ele alınmamış; fakat iki uçtaki rejimlerin özellikleri belirtilmiştir. İzleyen bölümlerde ele alınan tartışmaların takibini kolaylaştırmak açısından böyle bir hatırlatmanın uygun olacağı düşünülmektedir.

3.1.1. Dalgalı Kur Rejiminin Avantaj/Dezavantajları

Avantajlar:

Dışsal/Reel Şoklara Karşı Direnç: Dalgalı kur rejimlerinin en önemli avantajları dışsal şoklara ve reel sektörden gelen şoklara karşı dirençli olmasıdır. Kur tamamen serbest olduğu için etkin işleyen bir döviz piyasasında kurlar yeni oluşan durumlara ve özellikle de şoklara hızla ve tam olarak uyum sağlarlar. 

Dış Ticarette Rekabet: Dalgalı kur rejimlerinin bir diğer avantajı dış ticarette kurun değerlenmesine bağlı bir rekabet kaybının yaşanmaması, dolayısıyla ödemeler dengesi açısından bir sorun ortaya çıkmamasıdır. 

Bağımsız Para Politikası: Kur istikrarı bir hedef olarak alınmadığı için merkez bankasının daha etkin bir para politikası yürütme şansı bulunmaktadır.

Dezavantajlar

İthal Enflasyon: Serbest kur politikasında dış ülkelerdeki enflasyon kur yoluyla ithal edilir. 

Ticari ve Finansal İşlemleri Azaltabilir: Serbest kura bağlı olarak hem  risk, hem de ekonomideki birimlerin risk algısı artacaktır. Bu nedenle risk primleri yükselir ve hem ticari hem de finansal işlemlerde azalış olabilir.

Kur Riskine Bağlı Tahribat: Serbest kura geçildiğinde açık pozisyonda bulunan firma ve bankalar kurun olası bir yükselmesinde büyük ölçüde zarar görürler. 

3.1.2. Sabit Kur Rejiminin Avantaj/Dezavantajları 

Avantajlar:

Kur Riskinde Azalma: Beklenen kura ilişkin bir bilgi sağladığı için kur riskini azaltır. Bunun sonucu olarak yabancı yatırımlar ve uluslararası işlemler artar.

Uluslararası Piyasalara Giriş: Azalan belirsizlik dolayısıyla sadece yabancı yatırımların gelişini değil, yerel ekonomik birimlerin uluslararası piyasalara girişini de kolaylaştırır.

Faiz Oranlarında Düşüş: Azalan belirsizlik hem içeride faizleri, hem de dış borçlanmada risk primini düşürür.

Parasal Şoklara Direnç: Para arzındaki beklenmedik değişimlerin kur üzerindeki etkilerini nötralize eder.

Dezavantajlar:

Güvenilirlik: Sabit kurun taşınabileceğine ilişkin güven önemlidir. Bu güven zedelendiğinde ekonomi krizlere açık bir hal alır ve krizler de gerçekleştiğinde çok maliyetli olur.

Bağımlı Para Politikası: Yerel paranın sabitlendiği yabancı ülkenin parasal politikalarından doğrudan etkilenme şeklinde ortaya çıkar. Bağlı olunan para cinsinin değerindeki ani değişimler ekonomiyi bir bütün olarak etkiler. Ayrıca, kur istikrarı hedefi olduğu için bağımsız bir para politikası uygulamak son derece güçleşir.

Şoklar: Dış şoklara ve reel kesimden kaynaklanan iç şoklara karşı sabit kur rejimleri son derecede kırılgandır.

Cari İşlemler: Yerel paranın değeri reel bazda artacağı için ihracatta azalma, ithalatta artış beklenir. Bu durum, cari işlemlerin açık vermesine neden olur.

3.2. İmkansız Üçleme Hipotezi

İmkansız üçleme (impossible trinity) hipotezi ilk olarak Frankel (1999) tarafından ortaya atılmıştır. Frankel’e göre, kur rejimi seçilirken göz önüne alınacak iki unsur vardır. Bunlardan bir tanesi her ekonominin üretim çeşitliliği, nominal milli gelirinin büyüklüğü ve coğrafi konumu gibi öznel koşullardır.

İkinci unsur ise öznel koşulları ne olursa olsun, tüm ekonomiler için geçerli olan ‘imkansız üçleme’ hipotezidir. Bu hipotez bir ekonominin aynı anda hem finansal serbestiyi, hem bağımsız bir para politikasını, hem de kurda istikrarı hedefleyemeyeceğini söyler. Bu üç hedeften en az bir tanesi bırakılmalıdır. Diğer bir deyişle hem dışa açık, hem bağımsız para politikası uygulayıcısı, (mesela enflasyon hedeflemesi yapan) hem de kurda istikrarı sağlayacak bir politikalar demeti imkansızdır. Eğer, dışa açıklık şartını bir an için kenara bırakırsak; kur rejimi tercihi, doğrudan doğruya bağımsız bir para politikası mı yoksa kurda istikrar mı daha önemlidir sorusu haline gelir. Bu noktada da ekonominin öznel koşulları devreye girer. 

4. Kur Rejimi Tercihini Etkileyen Diğer Faktörler

Bu bölümde, kur rejimi tercihini etkileyen ve ülkeden ülkeye farklılık gösteren faktörler ele alınmıştır.

4.1. Dolarizasyon Sorunu

Kur rejimi tercihini etkileyen en önemli unsurlardan birisi ekonomideki dolarizasyon sorunudur. Dolarizasyon süreci, yabancı para birimlerinin yerel paranın gördüğü işlevleri kısmen ve/veya tamamen üstlenmesi olarak tanımlanabilir. Bu anlamda dolarizasyon, dar kapsamlı bir portföy tercihi değil; yabancı ve yerel paralar arasında önemli bir ikame ilişkisidir. 

Dolarizasyon, her ülkede aynı şekilde gerçekleşen homojen bir süreç değildir. Yerel paranın hangi işlevlerini yabancı paraya terk ettiğine bağlı olarak tanımlanmalı ve her durum kur rejimi tercihi açısından ayrı ayrı incelenmelidir. Bu çalışma kapsamında dolarizasyonun iki boyutu –para ve aktif ikamesi- kur rejimi tercihi açısından incelenmiştir.

4.1.1. Para İkamesi

Para ikamesi, yerel para biriminin değiş-tokuş aracı olma işlevini yabancı para birimleri lehine kaybettiği durumdur. Bu durum dolarizasyonun ileri bir aşamasıdır ve özellikle kronik enflasyon ya da hiperenflasyon yaşamış ekonomilerde ortaya çıkar. Kiralar, ücretler ve mal fiyatları gibi akım değişkenlerin yabancı paraya endekslenmesidir.

Para ikamesinin güçlü olarak görüldüğü ekonomilerde kur istikrarını ön plana çıkaran kur rejimleri tercih edilmelidir. (Berg-Borenzstein, 2000) Çünkü hem para ikamesi görülen hem de dalgalı kur uygulayan bir ekonomide, yerel para arzındaki değişime karşı döviz kurları çok duyarlı bir hale gelecektir. Bu nedenle, kurda çok ciddi oynamalar görülebilir. Bu nedenle, para ikamesi olan ekonomiler kur istikrarını ön plana çıkaran kur rejimlerini tercih etmelidir ki, kurdaki oynaklığın ekonomiye vermesi muhtemel tahribat azaltılabilsin.  

Benzer şekilde Poirson (2001) da para ikamesinin yüksek olduğu ekonomilerde yerel para ile döviz arasında portföy değiştirirken işlem maliyetlerinin düşük olmasının ülkede yüksek dış sermaye hareketliliği varmış gibi bir etki göstereceğini, dolayısıyla serbest kur rejimlerinin böyle bir ortamda zararlı olacağını ve sabit kur rejimlerinin tercih edilmesi gerektiğini belirtir.

4.1.2. Aktif İkamesi

Aktif ikamesi, yerel para biriminin değer biriktirme aracı olma işlevini yabancı para birimleri lehine kaybettiği durumdur. Bu durum dolarizasyonun nispeten erken bir aşamasıdır ve özellikle yerel para aktiflerin getirileri ile döviz aktiflerin getirileri arasındaki farklılaşmadan dolayı ortaya çıkar.

Aktif ikamesinde stoklar –mevduat, krediler hatta bazı uç durumlarda devlet iç borçlanma senetleri- dövize çevrilmiştir. Dolayısı ile döviz esas olarak yerel paranın değer biriktirme işlevini üzerine almıştır.

Dolarizasyonun aktif ikamesi şeklinde ortaya çıktığı ekonomilerde, genel bir kural olarak serbest kur rejimleri uygulanması daha uygun görülmektedir. Çünkü ekonomik ajanlar aktiflerini döviz cinsinden tuttukları için kurdaki dalgalanmalardan etkilenmeyeceklerdir. Böylece serbest kur  rejimlerinin en önemli sakıncalarından biri ortadan kalkmakta ve serbest kur uygulamasıyla beraber, para politikasında serbestlik ve bunun getireceği avantajlar kullanılabilmektedir. Poirson (2001), (Berg ve Borenzstein, 2000)

Aktif ikamesi yaşanan ekonomilerde serbest kur rejimleri tavsiye edilmektedir. Bununla beraber, aktif ikamesi son derece muğlak bir kavramdır ve kur rejimi tercihinde kullanılmadan önce bu kavramın netleştirilmesi gerekmektedir. Aktif ikamesi ile beraber serbest kur rejimlerinin önerilmesinin en önemli nedeni, ekonomideki belli başlı ajanların aktiflerini döviz olarak tutmalarından dolayı kurdaki istikrarsızlıktan zarar görmeyecekleri düşüncesidir. Bununla beraber, serbest kur tercihini yapmadan önce ekonomideki her ajanın, 

i) Aktiflerini döviz olarak tuttuklarına,

ii) Dövizde toplam olarak açık pozisyonda bulunmadıklarına

iii) Eğer açık pozisyonları varsa, bu pozisyonları kapatma imkanlarının bulunduğuna,

emin olmak gerekmektedir.

Ekonomik ajanlar,  aktiflerinin büyük bir kısmını döviz olarak tutsalar dahi açık pozisyonda olabilirler. Zaten, belli bir kesimin aktifini döviz olarak tutması demek, bir başka kesimin döviz cinsinden borçlanması demek olacağından ekonomideki bütün birimlerin aynı anda açık pozisyonunun bulunmaması düşük bir olasılıktır. 

Örneğin hanehalkının birikimlerini döviz olarak tutması finans sisteminin döviz pasiflerini artırır. Benzer bir şekilde finans kesiminin döviz cinsi kredi açması firmalar kesiminin döviz borçlarını artırır.

Ekonomideki birimlerin hepsi aynı anda hem aktiflerini büyük oranda dövize çevirmiş, hem de pozisyonlarını kapatmış olmayabilir, fakat pozisyonlarını dengeleyecek (hedge) araç ve imkanlara sahip olabilirler. Bu araç ve imkanlar, sermaye hareketlerinin serbest olması, (Poirson,2001), (Hausmann, Panizza ve Stein, 2000) ülkenin kendi para birimi cinsinden yurtdışından borçlanma yeteneğinin bulunması (Hausmann, Panizza ve Stein, 2000), (Calvo ve Reinhardt,2001) ve dış piyasalardan borçlanabilecek itibarının bulunmasıdır. (Calvo ve Reinhardt,2001) Dolayısıyla ekonomideki birimlerin dış piyasalardan borçlanarak döviz risklerini dengeleme imkanları olmalıdır.

Yukarıda sayılan koşulların bir ya da birkaçının eksik olması durumunda  serbest kur rejimi uygulamak en iyi tercih olmayabilir. Yüksek düzeyde aktif ikamesi bulunan ve ekonomideki birimlerin kur risklerini dengeleyemedikleri bir ekonomide uygun kur rejimleri ya para kurulu gibi çok sert çıpalar ya da tamamen dolarlaşma gibi sert çıpa benzeri çözümlerdir. Böyle bir ekonomide en kötü tercih esnek çıpalar olabilir, çünkü bu tip rejimler hem şoklara karşı dirençsizdir, hem de devalüasyon beklentisini kıramaz. Bu tip kur rejimlerinde içsel ya da dışsal bir şok sonucu devalüasyon gerçekleştiğinde yüksek oranda olur ve ekonomide ciddi oranda tahribat yaratır. (Berg ve Borenzstein, 2000)

4.2. Şoklara Karşı Kırılganlık Düzeyi

Kur rejimi tercihi yapılırken gözönüne alınması gereken önemli bir unsur ekonominin şoklara karşı nasıl tepki vereceğidir. Bazı kur rejimleri içsel, bazıları ise dışsal şoklara karşı ekonomiyi daha kırılgan ve savunmasız hale getirmektedir. Benzer şekilde bazı kur sistemleri reel kesimden gelen şoklara, bazıları ise mali kesimden gelen şoklara karşı koruma sağlamaktadır.

Kur rejimi tercihi yapılmadan önce ekonominin hangi şok ‘türüne’ karşı ne kadar açık olduğu, hangi şoklara yakalanma ihtimalinin daha yüksek olduğu dikkate alınmalıdır. Ekonominin hangi tür şoklara daha açık olduğu ise öznel koşullarına yani milli gelirinin büyüklüğü, coğrafi konumu, politik durumu, dış ticaret partnerleri ve mal çeşitlemesi olup olmadığı gibi faktörlere bağlıdır.

Serbest kur rejimleri dışsal şoklara karşı nispeten dirençlidir. Bunun nedeni kur istikrarının bir hedef olarak belirlenmemesi durumunda kurdaki artışın dışsal şokları emerek ekonomideki birimler üzerinde yaratması muhtemel tahribatı engellemesidir. Elbette bu düşüncenin arkasında ekonomide ‘uygun’ bir aktif ikamesinin olduğu ve ekonomik ajanların hesaplarını kur artışlarını hesaba katarak yaptıkları varsayımı vardır. Ayrıca, serbest kur rejimleri bağımsız bir para politikası uygulamak konusunda para otoritelerinin elini serbest bıraktığı için de dışsal şoklarda bir avantaj sağlar.

Buna karşın, eğer ekonomi daha çok içsel şoklara açıksa o zaman sabit kur rejimleri tercih edilmelidir. Sabit kur rejimleri –uygulanabildiği sürece- kurda istikrar sağlar ve dışa açık bir ekonomide bu istikrar diğer alanlara da yayılır. Dolayısıyla sabit kur rejimleri içsel şoklara karşı doğal bir bağışıklık yaratırlar. 

Ekonominin karşı karşıya olduğu şokların türüyle kur rejimi tercihi arasındaki ilişki konusunda bütün çalışmalar hemfikirdirler. Frankel (1999) ekonominin dışsal şoklara açık olması durumunda serbest, içsel şoklara açık olması durumunda katı kur rejimlerine sahip olmasının avantaj sağlayacağını belirtir. Benzer şekilde Poirson (2001) -başka unsurların yanısıra-  dış şoklara açıklığın dalgalı kur rejimini; iç şoklara açıklığın ise sabit kur rejimini tercih etmek konusunda bir tercih yaratacağını vurgular. Çünkü dalgalı kur rejimleri dışarıdan gelen şokları finansal kesime ya da reel kesime ulaşmadan emebilme yeteneğine sahiptir.

Ayarlanabilir sabit kur gibi esnek çıpa uygulamaları ise hem içsel, hem de dışsal şoklara karşı dayanaksız olduğu için genellikle önerilmemektedir. Nitekim, Fischer (2001) sermaye hareketliliğinin yüksek olduğu bir dünyada esnek çıpaların taşınmasının dışsal şoklar yüzünden imkansız olduğunu vurgular. Benzer şekilde Berg ve Borenzstein (2000) ayarlanabilir sabit kurların hem içsel hem dışsal şoklara karşı açık olması ve devalüasyon beklentisini de kıramaması nedeniyle en kötü tercih olduğunu belirtir.

5. Kur Rejimi Tartışması: İki Kutup ve Dalgalanma Korkusu Hipotezleri

Özellikle gelişmekte olan piyasalarda hangi kur rejimlerinin tercih edilmesi gerektiği konusunda halen devam eden bir tartışma vardır. Bu tartışmada dile getirilen en önemli iki argüman iki kutup (bipolar view) ve dalgalı kur korkusu (fear of floating) hipotezleridir. 

İki kutup hipotezi (Bipolar View) : Bu hipotez daha önce de değinildiği gibi önemli ölçüde imkansız üçleme argümanına dayanmaktadır.  Bu argüman hatırlanacağı gibi bir ekonominin aynı anda hem finansal serbestiyi, hem bağımsız bir para politikasını, hem de kurda istikrarı hedefleyemeyeceğini söylemektedir. 

Fischer (2001) bu argümana dayanarak iki kutup görüşünü savunmaktadır. Uluslararası sermaye hareketlerinin son derece oynak olduğu günümüz dünyasında    –sermaye hareketlerinin serbestisi veri olmak üzere-  ya kur istikrarı ya da bağımsız bir para politikası hedeflenmelidir. Tam kur istikrarı için son derece katı çıpalara ihtiyaç vardır. Esnek çıpalar (Türkiye’nin 2000 yılında uyguladığı gibi) kur istikrarını sağlayamaz. Çünkü esnek çıpalar gerek içsel, gerek dışsal şoklara karşı ekonominin kırılganlığını artırır ve devalüasyon beklentisini kıramaz. 

Katı çıpalar yerine dalgalı kur seçilirse o zaman kur istikrarı hedefi olmadığı için Merkez Bankası etkin bir para politikası uygulama imkanına kavuşur. Bir ülke dalgalı kur sistemini seçtiğinde, buna uygun bir para politikası seçmelidir. Genellikle de en uygun gözüken para politikası enflasyon hedeflemesi olmaktadır. Çünkü kurdaki değişimler gelecek enflasyona ilişkin bir işaret olmakta ve amaçlanan enflasyona göre parasal genişleme/daralma sağlanmaktadır. Bu nedenle ülkeler ya çok katı çıpalar ya da dalgalı kur ve enflasyon hedeflemesi arasında bir tercih yapmak durumundadırlar. Bu tercih ekonominin genel özelliklerinden yola çıkılarak yapılacaktır. Mesela geçmiş dönemlerinde hiper ve/veya kronik enflasyon tecrübesi bulunan ülkeler için katı çıpalar bir çözüm yolu olamaz. Fischer’e göre bu ülkeler serbest kuru –ve onun gerektirdiği para politikasını tercih etmelidirler. 

Fischer (2001) imkansız üçleme hipotezini tamamen kabul etmeden önce iki noktayı sorgulamakta ve cavaplamaktadır. 

a) Para politikası neden sabit kuru savunacak şekilde oluşturulamaz? 

Oluşturulamaz, çünkü herhangi bir iç ya da dış şok, yönetim hataları gibi faktörler hemen resmi kurla fiili kur arasında fark yaratacaktır ve  nominal kurun savunulması ya çok yüksek faiz oranları yada büyük bir miktar müdahalesini gerektirecektir. Eğer şok büyükse, kurun savunulabilmesi imkansız olacaktır.

b) Sermaye hareketlerine kısıtlama getirmek çözüm müdür?

Değildir, çünkü bir döviz krizi beklenirken, sermaye çıkışlarına kısıtlama getirmek yararsız bir yoldur. Buna karşın, -Şili’nin yaptığı gibi- nominal bir kur taahhüdünü yüksek faizle savunurken, sermaye girişlerini kontrol etmek, kur taahhüdünü savunma ihtimalini artırmaktadır. Bununla beraber, bu yöntem de zaman içinde etkisini kaybetmektedir.

Bu noktalar sorgulandıktan sonra, Fischer imkansız üçleme hipotezini kabul eder ve bu kapsamda dünyadaki ekonomilerin iki temel kur rejimi tercihine doğru kutuplaştığını belirtir. Bunlar para kurulu benzeri çok sert çıpalar ile tamamen dalgalı kur rejimidir. Bunların arasındaki rejimlerin imkansız üçlemeden dolayı savunulabilmesi ya mümkün değildir, ya da çok yüksek maliyet gerekmektedir. Ayrıca, para politikasının hem kuru hem enflasyonu hedef alabilmesi mümkün değildir. Çünkü para politikası nominal kuru etkileyebilir. Reel kuru etkileyemez. Reel kuru enflasyon etkileyecektir.

Dalgalı Kur Korkusu Hipotezi (Fear of Floating) : Bu hipotezin iki kutup görüşüne tam olarak karşıt olduğunu söylemek mümkün değildir. Bununla beraber, iki kutup görüşünü savunanların çok sayıda ülkenin dalgalı kur rejimlerine geçtiği yolundaki görüşlerine karşı çıkmaktadırlar. İki kutup görüşünün en önemli savunucularından biri olan Fischer, giderek daha çok sayıda ülkenin ara kur rejimlerini terk ederek ya çok katı çıpaları ya da tamamen dalgalı kuru tercih ettiğini belirtir. Buna karşın dalgalı kur korkusu hipotezini savunanlar, resmi olarak (de jure) dalgalı kur rejimi uyguladığını iddia eden çok sayıda ülkenin -ki çoğunluğu gelişmekte olan ülkelerdir- fiilen (de facto) kura müdahale ettiğini vurgularlar. Bunun nedeni kurun serbest dalgalanmaya bırakılmasının ülkeye maliyetinin çok yüksek olmasıdır.

Bu görüşün savunucularından Calvo ve Reinhardt’a (2001) göre dalgalı kur korkusunun başlıca nedenleri şunlardır: 

1) Eğer ülkenin bir güvenilirlik sorunu varsa (lack of credibility) ve aynı zamanda sermaye hareketlerine açık bir ekonomiyse bu ülkede dalgalanma korkusu yaşanmaktadır. Bunun nedeni dalgalı kur uygulayan gelişmiş ülkelerde kurdaki oynaklık ve sermaye hareketlerinin son derece düşük olmasına rağmen, gelişmekte olan ülkelerde bu iki göstergenin son derece oynak olması ve ciddi finansal krizlere yol açmasıdır. 

2) Dalgalı kur rejimlerinde döviz kuru ve faiz oranları arasında pozitif bir ilişki vardır. Bunun nedeni güven eksikliği sorunudur. Yine benzer şekilde ve aynı nedenle döviz kuru ile uluslararası rezervlerin düzeyi arasında da negatif bir ilişki söz konusudur.

3) Gelişmekte olan piyasalarda önemli ölçüde bir dolarizasyon sorunu vardır. Bu sorun, başta finansal aracılar olmak üzere, ekonomideki pek çok ajanın önemli miktarda döviz cinsinden borcunun bulunması anlamına gelir. Daha da önemlisi, bu ajanların döviz borçlarını dengeleyebilecekleri (hedge) piyasalar, ya kendi ülkelerinde yoktur veya yeterince gelişmemiştir ya da uluslararası piyasalara hedge işlemini yapabilmeyi sağlayacak ölçüde girmelerini sağlayan güvenilirlikleri yoktur.

4) Gelişmekte olan piyasalarda kurdaki  oynamalar, genellikle gelişmiş ülkelerdekinden çok daha şiddetli olmakta ve ciddi bir resesyonu beraberinde getirmektedir.

5) Gelişmekte olan piyasalarda kur hareketleri enflasyonu gelişmiş ülkelere oranla daha fazla etkilemektedir. Bu nedenle, kurun hareketli olması çok fazla istenmemektedir.

Yukarıda sayılan nedenlerle, gelişmekte olan ülkelerde karar vericiler; kur ya da faiz oranlarını stabilize etmek gibi bir seçimle yüz yüze kaldıklarında genellikle kuru stabilize etmeyi tercih etmektedirler.

Calvo ve Reinhardt’ın bulgularını destekleyen başka çalışmalar da vardır. Nitekim Hausmann, Panizza ve Stein (2000) bir ülkenin uluslararası piyasalardan kendi parası cinsinden borçlanabilme yeteneğinin kur riskini dengeleme yeteneğini belirlediğini ve ülkelerin kur riskini dengeleme imkanları yoksa dalgalı kurlarını çok fazla dalgalandırmama eğiliminde olduklarını belirtirler. Benzer şekilde, Levi-Yeyati ve Sturzenegger (1999) de uluslararası finans piyasalarında artan istikrarsızlığın özellikle gelişmekte olan piyasaları ilan ettiklerinden farklı bir kur rejimi uygulamaya mecbur bıraktığını bulgulamışlardır. Poirson (2001) 93 ülkeyi baz alarak yaptığı çalışmasında benzer sonuçlara varmıştır. Eğer ülkedeki önemli aktörlerin döviz cinsinden açık pozisyonları varsa ve bu pozisyonların doğurduğu riskin dengelenme imkanı yoksa o zaman fiili kur rejimi uygulanacağı açıklanan kur rejiminden farklılaşmaktadır ve kurlara yoğun bir müdahale söz konusu olmaktadır.

Sözkonusu çalışmaların büyük bir bölümü ampirik çalışmalardır ve kura müdahale edilip edilmediğini belirlemek için uluslararası rezervler ve faiz oranlarındaki (yani iki temel müdahale aracındaki) oynaklık ile nominal döviz kurundaki oynaklığı kriter olarak almışlardır. Buna göre fiili kur rejimlerinin tanımları şöyle olmaktadır: 

Sabit Kur Rejimi: Uluslararası rezervler ve faizlerdeki volatilitenin yüksek, nominal kurdaki volatilitenin düşük olduğu rejimdir.

Dalgalı Kur Rejimi: Uluslararası rezervler ve faizlerdeki volatilitenin düşük, nominal kurdaki volatilitenin yüksek olduğu rejimdir.

6. Türkiye

Türkiye, 2000 yılı içinde kur artışlarının sabitlendiği bir dezenflasyon programı uygulamış, 2001 yılı Şubat ayında da bu programı terk ederek tamamen serbest bir kur rejimine geçmiştir. Bu geçişin bir tercih mi, yoksa zorunluluk mu olduğu ayrı bir tartışma konusudur. Bununla beraber, Türkiye’nin kur rejimi tercihinde önem taşıyan  öznel koşullarının incelenmesi ‘normal’ zamanlarda Türkiye için en uygun kur rejiminin seçimi konusunda fikir verebilir.

Bu amaçla, kur rejimi tercihi konusunda önem taşıyan dolarizasyon derecesi, şoklara karşı açıklık, kur riskinin dengelenme imkanı gibi belli başlı bir kaç kriteri Türkiye açısından ele almak faydalı olabilir. 

Dolarizasyon: Daha önce de değinildiği gibi, dolarizasyon yerel paranın bazı işlevlerini yabancı bir paraya karşı kaybetmesi sürecidir. Bir başka deyişle, bu işlevleri yabancı paranın ikame etmeye başladığı süreçtir. Dolarizasyon, yerel paranın hangi işlevlerini kaybettiğine bağlı olarak para ikamesi ya da aktif ikamesi halini alır.

Türkiye’deki dolarizasyon düzeyini belirlemenin bir yolu finansal büyüklükler içinde döviz cinsinden olanların payını ölçmektedir. Bu paylar bize, Türkiye’de aktif ikamesinin derecesi konusunda ipucu verebilir.

Tablo 6.1’den de görüleceği şekilde 2001 Eylül sonu itibariyle bankacılık sisteminin toplam bilanço büyüklüğünün gerek aktif, gerekse pasif toplamda yaklaşık yüzde 45’i yabancı para cinsindendir. Hanehalkının en önemli finansal tasarruf kalemi olan mevduatta ve reel sektörün en önemli borç kalemi olan kredilerde ise bu oran yüzde 50’ye yaklaşmaktadır. İncelenen dönemde tüm kalemler itibariyle finansal sistemdeki dolarizasyon derecesi artmıştır. Sadece yabancı para cinsinden menkul değerlerin toplam menkul değerler cüzdanına olan payında 2000 sonuna göre bir gerileme söz konusudur. Bununla beraber, bunun nedeni kamu ve fon bankalarına TL cinsi tahvil şeklinde sermaye eklenmesidir. 

Aşağıda 2000 yılsonu ve 2001 Eylül sonu itibariyle yabancı para aktif, pasif, mevduat, kredi ve menkul değerler cüzdanı stoklarının toplam stoklar içindeki payı verilmiştir.

Tablo 6.1: Seçilmiş Bilanço Kalemlerinde Yabancı Para Cinsinden Büyüklüklerin Payı (%)


2000
2001/9





YP Akt./T.Aktifler
35.3
36.4





YP Pas/T.Aktifler
46.4
50.8





YP Mevd./ T.Mevduat
46.1
51.1





YP Kred./T.Krediler
43.4
43.7





YP MDC/T.Menk.Değ.Cüzd.
39.7
34.6

  Kaynak: TBB 

Hanehalkı, bankacılık kesimi, reel sektör ve kamu şeklinde tasnif edebileceğimiz temel ekonomik birimlerin birbirlerine olan yükümlülüklerinin yaklaşık yarısı yabancı para cinsindendir. 2000 yıl sonundan 2001 Eylül sonuna kadar olan ve TL’nin itibarının düşük olduğu 9 aylık dönemde dolarizasyon süreci hızlanmıştır.

Tam bu noktada sorulması gereken soru, Türkiye’de dolarizasyon sürecinin gerçekten bir aktif ikamesi olup olmadığı şeklindedir. Hatırlanacağı üzere, aktif ikamesinin yüksek olduğu ekonomilerde iktisadi birimlerinin servetleri büyük ölçüde döviz cinsinden olduğu için dalgalı kur uygulaması herhangi bir sorun yaratmamaktadır. Bununla beraber, Türkiye’deki aktif ikamesi süreci, yukarıda tanımlandığı şekliyle ekonomik birimleri kurdaki oynaklıktan koruyan bir yapıya sahip değildir. İzleyen bölümde ekonomik birimlerin döviz pozisyonları ele alınmıştır. Türkiye’deki sürece aktif ikamesinden ziyade ‘pasif ikamesi’ demek daha doğru gözükmektedir.

Kur Riskinin Dengelenme İmkanı: 
Türkiye’de kurun değerindeki oynaklığın iktisadi birimler üzerinde tahribat yapıp yapmayacağının anlaşılması için, bu birimlerin net döviz pozisyonları ve –eğer yabancı parada açık pozisyonda iseler-pozisyonlarını dengeleme imkanları olup olmadığının bilinmesi gerekmektedir. Bunun için ise elimizde yeterli veri yoktur. Özellikle firmalar kesiminin toplam yabancı para cinsinden varlık ve yükümlülüklerinin hesaplanması hemen hemen imkansızdır.

Bununla beraber, elimizdeki kısıtlı veriler, hanehalkı haricindeki bütün kesimlerin yabancı parada açık pozisyonda olduklarını düşündürtmektedir. İzleyen tablodaki veriler bankacılık sistemi ve TCMB bilançolarından alınmıştır. Bu bilançolar, bankalar ve TCMB’nin döviz pozisyonları hakkında tamamen, hanehalkı ve firmalar kesimi açısından kısmen bilgi vermektedir. Tablo bu kısıt altında okunmalıdır. Bununla beraber, eksik olan verilerin, ekonomik birimlerin net pozisyonlarını değiştirmeyeceği tahmin edilmektedir. İzleyen tabloda yer alan ekonomik birimlerin dış borçları tablosu bu argüman açısından tamamlayıcı niteliktedir.

Tablo 6.2’de 2000 yılsonu ve Eylül 2001 dönemleri itibariyle, TCMB, hanehalkı, bankalar ve firmalar kesimlerinin yabancı para pozisyonları sunulmuştur.  

Tablo 6.2: Temel Ekonomik Birimlerin YP Pozisyonları (Milyon $)



Bankalar
Firmalar
Hanehalkı
TCMB

2000
Döv.Alac.
54,598
…
46,819
26,737


Döv.Borç
71,857
22,054
…
25,102


Fark
-17,259
…
…
1,635








2001/9
Döv.Alac.
52,114
…
45,834
24,205


Döv.Borç
64,365
19,075
…
33,607


Fark
-12,251
…
…
-9,402

Kaynak: TCMB,TBB

Tablodan da görüleceği gibi, Türkiye’de, hanehalkı dışındaki bütün önemli kesimler 2001 Eylül sonu itibariyle dövizde açık pozisyondadırlar. Bir bütün olarak bakıldığında ise 5 milyar $ civarında bir fazla söz konusudur. TCMB dışındaki kamunun hesaba dahil edilmesi ile bu fazla açığa dönecektir. Yurtiçi ekonomik birimlerden döviz cinsinden alacakları ihmal edilebilir düzeyde olan kamu kesiminin Ekim ayı itibariyle sadece dövize endeksli borçlanma senetleri toplam iç borcun yaklaşık yüzde 30’u civarındadır.

Tablo 6.3: Temel Ekonomik Birimlerin Dış Borçları (Milyon $)


2000

2001/9

Toplam Dış Borç
117,844

118,848

     Genel Hükümet
43,919

42,361

     Merkez Bankası
13,455

22,702

     Ticari Bankalar 
20,527

14,250

     Diğer Sektörler 
30,954

32,008

Kaynak: Dış Ticaret Müsteşarlığı

Tablo 6.3’den de görülebileceği gibi, gerek Hükümet ve TCMB, gerekse bankacılık ve reel sektör (diğer sektörler olarak geçen alt kalemin yaklaşık yüzde 75’i özel kesim firmalarına aittir) önemli ölçüde bir dış borç yüküyle karşı karşıyadır. 

Bu durum, tüm kesimler için dengelenmesi gereken önemli bir kur riskine işaret etmektedir. Yurtiçi ekonomik birimlerinin birbirlerine olan döviz cinsi yükümlülüklerinin  toplamının pozitif bakiye vermediği bir ülke, ancak yurtdışından kendi parası cinsinden borçlanma yeteneği varsa, kısa vadede kur riskini bir bütün olarak dengeleme şansına sahiptir. Türkiye’nin böyle bir durumu olmadığını varsayarsak; tamamen serbest bir kur rejiminin, ekonomik birimlerin yabancı para pozisyonları göz önüne alındığında sakıncalı olduğu ortaya çıkmaktadır.

Güvenilirlik: Türk ekonomisinin uluslararası piyasalarda güvenilirliği düşüktür. En azından esnek ya da sert herhangi bir çıpa politikasını uygulayamayacak oranda düşüktür. Bunun birkaç tane nedeni vardır. En önemli nedenler olarak ülkenin kronik enflasyon tarihi, başarısız stabilizasyon programı denemeleri ve kötü makro ekonomik yönetim şöhreti sayılabilir. Aynı nedenler, başta bazı Latin Amerika ülkeleri olmak üzere bir kısım gelişmekte olan piyasa için de geçerlidir. Halbuki herhangi bir çıpa programının en önemli unsuru gerek iç, gerek dış piyasalarda sağlanması gereken itibar olarak ortaya çıkmaktadır. Bu nedenle, Türkiye’nin öngörülebilir bir gelecekte herhangi bir şekilde katı veya esnek çıpa uygulamasına girmesi ve böyle bir politikayı başarılı bir şekilde sona erdirmesi oldukça zor görünmektedir.

Şoklara Açıklık: Türkiye ekonomisinin hem iç, hem dış şoklara karşı dirençsiz olduğunu varsaymak makul gözükmektedir. Ekonomi iç şoklara karşı dirençsizdir, çünkü makro ekonomik dengeler sağlanmamıştır, kamu maliyesi problemlidir ve finansal kaynaklar son derece yetersizdir. Özellikle firmalar kesiminin işletme sermayelerinin zayıflığı, finansmanlarının büyük ölçüde banka kredilerinden oluşması her türlü finansal şokun reel bir şoka, reel kesimden gelen bir şokun da hızla finansal bir şoka tercüme edilmesine yol açmaktadır.

Ekonomi dış şoklara karşı dirençsizdir, çünkü ekonominin güvenilirliği düşüktür. Özellikle sermaye piyasalarında yurt dışı  yerleşiklere olan yükümlülükler, düşük güvenilirlik sonucu  dış şokların iç şoklara çevrilebilmesini sağlamaktadır. Bu nedenle, kur rejimi tercihinin şoklara karşı dirençte önemli bir fark yaratmayacağı varsayılabilir.

7. Sonuç

1980’lerin başlarından 1990’ların sonlarına kadar, gelişmekte olan piyasalar olarak adlandırılan ülkeler grubu genelde döviz kuru tercihlerini ilan edilmiş/ edilmemiş çıpalardan yana kullanmışlardır. Bu ülkeler; bir yandan deregülasyon, finansal serbesti ve uluslararası kabul görmüş olan muhasebe ve hukuk standartları gibi zorunlu serbest piyasa normlarını oluştururken; bir yandan da kıt olan sermayelerini artırmak için bir ‘cazibe’ politikası izlemişlerdir. Bu ‘cazibe’ politikası temelde düşük kur-yüksek faiz- unsuruna dayanmaktaydı. Bu unsuru gerçekleştirecek olan en uygun kur rejimi ise muhtelif çıpa uygulamalarıydı. 

Sermayenin bol, dolayısıyla marjinal getirisinin düşük olduğu ekonomilerdeki fonlar için, gelişmekte olan piyasalar kabul edilebilir bir risk düzeyini göze almak koşuluyla karlı yatırım alanları olmuştur. Dolayısı ile geride bıraktığımız yirmi yılda dünyadaki toplam risk ve satınalma gücünün dağılımı önemli ölçüde kur rejimleri tarafından belirlenmiştir.

Bugün, gittikçe artan bir şekilde esnek çıpaların avantajları tartışılmaktadır. Gerek akademik çevrelerde, gerekse uygulayıcılarda ağırlık kazanan fikir; esnek çıpaların uluslararası sermaye hareketlerine açık ekonomilerde uygulanmasının maliyetinin çok yüksek olduğu ya da imkansız olduğu şeklindedir. Bu durumun temel nedeni ise çıpa uygulayan bir dizi gelişmekte olan piyasada art arda yaşanan krizlerdir. Bu krizlerle beraber gelişmekte olan piyasalarda risk düzeyi kabul edilebilir noktanın çok üzerine çıkmış bulunmaktadır.

Dolayısıyla, ya çok katı çıpalar veya tam dolarizasyon, ya da tamamen serbest kur rejimleri şeklinde bir sonuca ulaşan kur rejimi tercihi tartışması, geride bıraktığımız yirmi yıl boyunca hakim olmuş olan finansal yapıyı değiştirecek niteliktedir. Gelişmekte olan piyasaların çok katı çıpalar veya tamamen serbest kur rejimleri uyguladığı bir dünya, finansal yapı itibariyle bugünkünden çok daha farklı bir dünya olacaktır.

Türkiye açısından sorun ana hatları itibariyle ele alındığında, veri koşullar altında, tamamen dalgalı bir kur rejimi son derece sakıncalı, katı bir çıpa ise uygulanamaz gözükmektedir. Ara kur rejimleri ise zaten artık tercih edilmemektedir. O halde nasıl bir kur rejimi uygulanabilir?

Veri koşullar altında, serbest kur rejiminin devamının olası iki sonucu gözükmektedir. Bunlardan birincisi, serbest kur rejimi uygulaması döviz kurunun değerindeki oynaklığı gideremezse, ekonomideki dolarizasyon sürecinin hızlanması ve –aslında katı bir çıpa uygulamasına çok benzeyen- tam dolarizasyon sürecinin ortaya çıkmasıdır. 

İkinci ve daha olası gözüken bir sonuç ise, Calvo ve Reinhardt’ın (2001) gözlemlediği dalgalanma korkusunun (fear of floating) ortaya çıkmasıdır. Yani ilan edilmiş kur rejimi tamamen serbest bir kur rejimi olmakla beraber, fiilen merkez bankası müdahale edecektir. 

İkinci durumun gerçekleşmesi durumunda kurun değerindeki oynaklık azalırken, uluslararası rezervlerin miktarında ve kısa vadeli faiz oranlarının düzeyindeki oynaklık artacaktır. Böyle bir durumda merkez bankasının kafasında var olan –fiili müdahale değerinin- belirlenmesi çok büyük önem taşımaktadır. Aslında ikinci durum, fiili olarak bir çeşit ara kur rejimidir. Bununla beraber, esnek bir çıpa uygulaması olması veya benzer sonuçlar doğurması gerekmez.

Sert çıpaları imkansız kılacak ölçüde düşük bir güvenilirlik ve tam serbest bir kur rejiminin sakıncalarını göze alamayacak kadar çok kur riski olan bir finans ve üretim sektörüne sahip bir dizi gelişmekte olan ülkenin de   geçici olarak sermaye hareketlerinin serbestisini kaldırmaları beklenebilir.

İmkansız üçleme hipotezi çerçevesinde, sermaye hareketlerinin geçici olarak kısıtlanması kur istikrarı ve bağımsız bir para politikasına aynı anda olanak sağlar. Bununla beraber, böyle bir yolu tercih edecek olan ülkelerin bu süreyi mutlaka katı çıpaları ya da tamamen serbest kur rejimlerini uygulanamaz kılan yapısal özelliklerini değiştirmekle değerlendirmeleri ve sermaye hareketlerini bu sürecin ardından yeniden serbestleştirmeleri beklenir.
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