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DOVIZ KURU SISTEM TARTISMALARI II

Erol iYIBOZKURT*
4. UYGULAMADAKI DGVIZ KURU SiISTEMLERI

Uygulamada dalgalanma va da aski (pegging-kazik) sistemlerine dayal gesitli
doviz kuru uygulamalarina raslanmaktadir. Bretton Woods sisteminin 1973 de sona
erisinden beri Uluslararasi Para Fonu (IMF) iilkeleri doviz kuru sistemini kendileri
secmektedir. IMF iilkelerinin ¢ogunlugu paralarim 6yle ya da boyle bazi paralara
asmalarina ragmen, bashca sanayi iilkelerinin paralar1 1973'den beri merkez banka-
larinin resmi doviz piyasalarina miidaheleleri ile kontrolli (managed) dalgal sistemi
uygulamaktadirlar. f :

Ulkeler dalgalanma durumunu secerse bagimsizca dalgalanan kurlari mi sece-
ceklerdir veya bir grup olarak mi paralarini dalgalanmaya birakacaklardir ya da be-
lirlenmis bir formiile (drnegin, nisbi enflasyon oranlarina) gore mi hesaplanacaktir?
Ulkeler bu uygulamalardan birini tercih etmek zorundadir.

Ulkeler paralarini askilamaya (pegging) karar verirlerse askinin tek bir para,
ozel ¢cekme haklar1 (SDR) dahil bir para sepeti, altina m baglanacagina da karar
vermelidirler. Altinin sadece standard deger olarak tarihi anlarm kalmugtir. Clinku
1971'den beri ABD dolara kars: altinin serbestce alinip satilmasi baglantisini kes-
mistir.

Bir iilkenin serbest dalgali doviz kurlarimin lehde ve aleyhteki argumanlarim
dikkate alarak, doviz kuru sistemini dalgali ya da askili sistemlerden birini benim-
semesinde hangi faktorler rol oynamaktadir. Bu noktada birkag faktor ileri siiriile-
bilir" . :

Birineci faktor ag¢ikliktir. Bir iilke ekonomisinin uluslararasi ticarete agikhfinim

ihracata giden orani ile olgiilmektedir. Nisbi olarak kapal sayilabilecek kiigiik tica-
retgi iilkelerin dalgah kuru benimsemeleri, buna karsihik nisbi olarak biiyiik ticaretci
agik ekonomilerin ise sabit (fixed) kuru benimsemeleri genellikte tavsiye edilebilir.
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1 Robert Heller, ""Choosing an Exchango Rate System'' Finance and Develop-
ment, June 1977, s. 23-27.
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Sabit kurlar altinda ticaret agigim diizeltmek, toplam talepte celigkili ayarla-
malar1 zorunlu kilabilir. Dengeleyici ayarlamanm derecesi iilkenin ithalat egilimi ile
ters orantil bir sekilde baglantihdir. Kiigilk ithal egilimleri ile nisbi olarak kapah
ekonomiler ticaret agigim kapatabilmek i¢in toplam talepte dnemli ayarlamalar
yapmak zorundadirlar. Buna karsihk yiiksek ithal egilimleri ile birlikte agik ekono-
milerde durum tersine degerlendirilmelidir. ABD'i gibi kiiciikk dis ticaret sektorii
olan iilkeler sabit doviz kurunu benimsemek istemezler; ¢iinkii bu durumda ticaret
dengesizligini ortadan kaldirmak i¢in biiyilk yurt i¢i ayarlamalar gereklidir. Bu ne-
denle ABD'ya benzer ilkeler agisindan ayarlamanin en az maliyetlisi dalgali doviz
kuru sistemidir.

Acik ekonomilerin sabit doviz kurunu tercih etmelerinin bir diger nedeni d6-
viz kuru dalgalanmalarinin milli fiyat seviyelerine etkisidir. Fiyat istikrarina éncelik
veren ilkeler sabit doviz kuru sistemini benimseyerek yurti¢i fiyatlarla doviz kuru
sistemini ayirmak isterler. Dalgal d6viz kurlarina kars: fiyatlarin duyarhhginin ¢ok
yiiksek oldugu Guatemala ve Endonezya gibi gelismekte olan ulkeler icin bu durum
ozellikle dogrudur.

Ikinei faktor iilkenin mal dagmikhigina sahip olup olmamasidir. Nisbi olarak
¢ok cesitli mallar iiretmeyen (mal dagimikhlig olmayan-nondiversified) ekonomiler-
ce sabit kurlar dalgah kurlara tercih edilir. Ornegin, Zambia'da ihracat kazanglarinin
tiimiinii bakir olusturmaktadir ve iilkenin biitiin ekonomisinde en biiyiik paya sahip-
tir. Hatah doviz kuru dalgalanmalarina izin vererek ihracat kazanclarinda ve ekono-
misinde istikrarsiz etkiler olugmasim istemeyen Zambia askili (pegged) sistemi eko-
nomik istikrar arzusu nedeniyle benimsemistir. Ancak mal dagimkhgi oldukea iyi
olan (well-diversified) iilkeler (Bati Almanya gibi) icin esnek (flexible) kurlar daha
gekicidir. Ciinkii mal daginikhginin fazia olmasi, herhangi bir mal grubunun iilkenin
ekonomisinin saghgim etkilemesini azaltir. Farkh mal gruplan iginde iiretim ve fi-
yattaki dalgalanmalar birbirlerini tarafsizlastinr (neutralize), boylece déviz kuruna
etkide bertaraf edilmis olur.

Acikhk ve mal dagimkhg faktorlerine ek olarak daha bircok faktorii sirala-
mak miimkiindiir. Bunlarin arasinda iilkeler arasindaki kisa dénemli sermaye hare-
ketlerinin rolii sabit ya da dalgah kurlari segme kararina etki eden diger 6nemli bir
faktordiir. Sabit kurlan korumak icin hiikiimetin miidahelesi nispi olarak biiyikk ve
serbest sermaye hareketlerinin bulundugu ilkelerde zordur. Belcika gibi iilkeler
Gdemeler dengesine etkilerini bertaraf etmek icin sermaye hesabi iglemlerinde uy-
gulanmak lizere dalgali kurlari, mal ve hizmet islemlerinde ise sabit kurlari benim-
sediler.

Diger bir faktor olarak da enflasyon oranlarindaki benzerlik derecesi de doviz
kuru sistemi kararinda etkili olur. Enflasyon oranlari benzemeyen, ciddi 6deme den-
gesizlikleri iginde olan iilkeler ayarlamay: dalgah kurlarla yapmay tercih edecekler-
dir. Ortalamanin iizerinde enflasyon oranina sahip iilkelerde yiiksek derecede doviz
kuru esnekligi 6demeler esitligini saglamada gereklidir. Bu durum &zellikle Brezilya
gibi Giiney Amerika iilkeleri i¢in dogrudur.

Kisaca son yillarda dalgah doviz kurlarim benimsemis iilkelerin belli bash eko-
nomik karakteristikleri; a) Dinya ticaretindeki paylari bakimindan biiyiik iilke duru-
munda olmalari, b) Mal iretimleri acisindan yiiksek derecede iktisadi daginikhkta
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bulunmalari, ¢) Ithalatlarimin milli hasilalarinin kigiik bir oranim kapsadigi nispi
olarak kapal ekonomiye sahip bulunmalar, d) Uluslararasi sermaye hareketlerinin
yiiksekligi, e) Yiiksek oranl enflasyonu yasamalandir. :

Askil (pegged) sistemini benimseyen iilkelerde ise bu 6zelliklerin tersi bulun-
maktadir.

" a) Kontrollu Dalgalanan Déviz Kurlan (Managed Floating Exchange Rates)

1973 yilinda sanayilesmis iilkelerin kontrollii dalgah doviz kuru sistemini be-
nimsemeleri, Bretton Woods'un par value sistemine dayah uluslararas: para sistemi-
nin yikilmasina neden oldu. 1970 Oncesi sadece bir avug iktisatc dalgah kur siste-
mine ciddi bir 6nem veriyordu. Ancak politik egilim ve uygulama zorluklarmdan
kaynaklanan karar verme siirecindeki hatalar Bretton Woods sisteminin par value'le-
rinin sik sik tehirler ve kesintilere ugramasina neden oldu. D6viz kurlarinin daha aci-
len ayarlanmasi- genelde benimsendi. Fakat bu ayarlama piyasa giiglerine uyacak
sekilde kiiciik fakat devamh yapilacaktir. , ‘

1973'lere gelindiginde dinyada enflasyon g¢ok bilyik olciilere ulagmsti;
baslica sanayi lilkelerinde durgunluk belirtileri vardi, ayrica diger bircok ekonomik
ve politik belirsizlikler mevcuttu.

Mart 1973 de sanayilesmis iilkeler genis olgiide dalgahi doviz kurlan uygula-
masini belirsiz bir siire baslattilar. Giiniin kosullarina gore, tamamen serbest dalgaly
sisteme gecis gercekegi degildi, c¢linkii doviz kuru disinda kalan diger ekonomik
degiskenleri hikiimetler basibos birakmak istemiyorlardi. Bu nedenle kontrollii
dalgali doviz kuru sistemi benimsendi. Kontrollii dalgali doviz kuru sisteminde Ulus-
lararasi Para Fonu'nun (IMF) rolii, milli doviz kuru politikalarmnin resmi olmayan
koordinasyonunu saglamaktir. Dalgah doviz kuru sisteminde nigin kontrol gerekli
goriilmiis ve yonlendirme uygulanmigtir?

Kavram olarak dalgali doviz kurlarimin iki asiri tipi vardir. Birincisi serbest
dalgalanmadir. Bu sistemde ddviz kuru hareketlerini piyasa giicleri tayin eder. Ikin-
cisi, tamamiyle kontrollii dalgalanmadir. Bu sistemde para otoriteleri onceden belir-
lenen usule gore doviz kurunu yonetir ve kontrolde tutarlar. Bu iki agir u¢ arasinda
hiikiimet miidahalesinin c¢esitli derecelere vardig: cesitli doviz kuru sistemi vardir.

Ashnda dalgah doviz kuru sisteminde yonlendirme iki nedenden ortaya ¢ikti.
11k, iilkelerin diinya piyasalannda rekabetci durumlarini bozacak doviz kuru degis-
melerini 6nlemek icin doviz kurlarina miidahele etmek istemeleridir. Ornegin, ABD
asir1 degerlendirilmis dolarin iilke ekonomisinin rekabetc¢i durumunu sarsabilecegini
diisiinerek dolari dalgalanmaya birakti. Amag, ABD dolarinin diger yaban¢i paralara
gore deger kaybederek ekonominin rekabet¢i durumunun diizeltmesinin beklentisi
idi. Halbuki daha once yapilan goriismelerde Japon Merkez Bankas) serbest piyasa
¢ozlimii ile temiz dalgalanmaya (clean float) yanasmamis, doviz piyasasinda Yene
karsiik dolar satin almay1 ve dolarin Yene kars: deger kaybim engellemeyi reddet-
migti. ABD bunu kirli dalgalanma (dirty float) olarak nitelendirdi; ¢iinkii, arz ve ta-
lebin serbest piyasa giiclerinin dengeyi saglamasina izin verilmiyordu. Dalgalanma-
nin yonlendirilmesi icin diger neden ise, serbest dalgalanmanin doéviz kuru agisin-
dan optimal olmayan davrams sekli gostermesidir. Bunun anlami, déviz piyasasi
sartlarinin diizensiz olmasidir. Bu da doviz kurlarinda hatalh dalgalanmalara yol
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acacaktir. Boyle istikrar bozucu faktorlerde emin olmayan is iklimine ve diinya
ticaretinin diisiik diizeyde kalmasina neden olur. Doviz kurlan degismelerinin degin-
digimiz rekabetciligi aksatici durumlar ve diizensiz doviz piyasasi olugmas: Uluslar-
arasi Para Fonu (IMF) iilkelerinin kontrolli dalgall déviz kurlarini benimsemelerine
neden olmustur.

Bir¢ok merkez bankasinin kontrollii dalgalanmayl benimsemesi iizerine Ulus-
lararasi Para Fonu (IMF) 1975 yilirida Dalgali Doviz Kurlarinin Yénetimi Igin Yon-
lendirmeleri (the Guidelines for the Management of Floating Exchange Rates) be-
nimsedi. Yonlendirmeler (guidelines) kelimesi kaideler (rules) yerine kullanildi. Bu-
nun nedeni, yonlendirmelerin zorlayici olmaktan ziyade yonlendirici amacla benim-
senmesiydi; hiikkiimetlerde her yonlendirmelere danigma amaciyla muhatap olacak-
lardi. Yonlendirmeler ii¢ temel alanda yapildi; a) Cok kisa donemde doviz piya-
sasmin istikrari (ginlikk ya da haftahk dalgalanmalar), b) Doviz kurlarinda birkag ay-
Lk dalgalanmalar, ¢) Odemeler dengesi durumunda degismelere bagh doviz kuru
ayarlamasi. h

Giinliik ya da haftahk doviz kuru hareketleriyle ilgili olarak basglica amag ha-
tah doviz kuru dalgalanmalarinin meydana ¢ikisim onlemekiir. Bu tip yikici dalga-
lanmalar Haziran ve Temmuz 1973 de goriilmiisti. Bu donemde doviz piyasalarinda
spekiilatif hareketler yogunlasmig, ABD dolari tek bir giinde bazi Avrupa paralarina
karsi % 4 deger kaybetmis, haftalik deger kayh ise % 10'a kadar ulagmsti. Diger
bir drnekte Ocak 1974 yiinda yasandi; ABD dolar1 bazi Avrupa paralarina karst
% 6 deger kazandi, ertesi hafta ise deger yitirdi. Cok kisa bir donem icindeki boyle
hatah doviz kuru dalgalanmalar1 doviz kuru istikrarinin maliyetini artirir ve ticareti
tahrip eder. Bu yonlendirmeye gore, uyelerden biri giinliik ve haftahik yikier doviz
kuru dalgalanmalarini onlemek igin gerekli tedbirleri alacaktir,

Doviz kurlan dalgalanmasimin ikinci yonlendirmesi de birinci yénlendirmenin
ayn1 genel ilkelerini tagimaktadir, ancak daha uzunca bir dénemi kapsar. Bunun ne-
deni kisa donem dalgalanmalari diizlestirme ve oldukg¢a uzunca bir dénem piyasa
baskilarina dayanma agisindan yararh olmasidir. Bu durum 6zellikle doviz kurunda
normal olmayan dalgalanmalarin meydana geldigi zamanlarda onemlidir. Yonlendir-
me, doviz kurundaki mudahaleyi lyelerin kizginhk ve siddetle yapmalarim oner-
mektedir; yani uyeler paralarl deger kazanirken ya da deger kaybederken bu durum-
lar1 desteklemeye yonelik onlemler almayacaklardir.

Déviz kuru hareketleri uzun dénemde uzun dénem sermaye hareketlerinin al-
tinda yatan faktorlere ve bir ekonominin rekabetini belirleyen sartlara biiyik lgii-
de baghdir. Uzun dénemli sermaye hareketleri nispi maliyetler, yerlesim, yiiriirliik-
teki para ve maliye politikalar1 gibi faktorlere gore degisiklik gosterir. Bir ekonomi-
nin rekabetliligi de iliretim girdilerinin meveudiyeti, zevk ve tercihler ve ikame mal-
larinin meveudiyeti tarafindan etkilenmektedir. Ulkelerin enflasyon donemlerinde
enflasyon oranlarn biiyiik farkhhklar gOstermesi iiretim maliyetlerini nisbi olarak
degistirir ve bunlarda doviz kurlarin: Snemli 6l¢iide etkiler.

Ulkelerin rekabetliligini karsilastirmada Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF)
kullandig: dlgiilerden birisi enflasyon ve doviz kurlarindaki degigmelerle diizeltilmis
bir ilkenin mamul mallarinn nisbi fiyatiardw. Her bir ilke icin fiyat seviyesi; ilgili
iilkenin, bir grup olarak baslica sanayi lilkeleri agirlikh ortalamasina gore nishi fiyat
seviyesidir. Agirhik mamul mallarin diinya ticaretindeki nisbi paylarim yansitir.
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Ihracat fiyatlariyla maliyetlerinin déviz kuru hareketleri icin yonlendiricilik
yapmasi teklifinin altinda yatan diigiince, bunlarin bir ekonominin uluslararasi reka-
betliligiyle ilgisinin diisiinilmesinden dolayidir. Bununla beraber fiyatlar: ya da ma-
liyetleri gosterge olarak kullanmada birkag¢ sorun bulunmaktadir. Sadece fiyat ve
maliyet endekslerinin kapsaminin iilkeler arasinda farkh olmasimn dogurdugu so-
run yoktur; bunlara ek olarak anlasilabilir ve kullamlabilir veriler 6nemli bir zaman
araligindan sonra elde edilmektedir. Baz olarak (baglangic) alinan w11 hangi il olur-
sa olsun dikkatle gbzden gegirilmelidir; ¢iinkii bu yilda d6viz kurlarinin dengede ol-
dugu varsayilmistir ve bu da her zaman tartisilabilir durumdadir. Son olarak, fiyat
ve maliyetlerin gosterge olarak ele alinmalar: bir iilkenin 5deme durumunun sadece
bir pargasi olan ticaret hesabini yansittiklari icinde sinirh kalmaktadir.

Kontrollii dalgalh déviz kuru sisteminin bir biitiin olarak degerlemesi para
otoritelerinin ekonomik sorunlari ¢dzmeye ¢alismalanndaki alternatif déviz kuru
sistemleriyle kargilagtmlarak, verilebilir. Genelde denebilir ki, doviz piyasas fonksi-
yonlarim icra ederken, Bretton Woods'un par value sistemini ¢tkerten krizler elimi-
ne edilmis olmaktadir. Bu denemede hatali (erratic) dalgalanmalarin oldugu, dal-
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ticaretinde arttig1 gozlenmistir.

b) Birlesik Dalgalanma

Bireysel olarak iilkelerin paralarim1 bagimsizca dalgalanmaya birakislarinin ya-
ninda, uluslararas: para sisteminde iilkeler karsihkh miidahale diizenlemeleri altinda
paralarimi birlesik dalgalanmaya birakabilirler. 1972 yihnda bes Avrupa iilkesi (Da-
nimarka, Norveg, Belcika, Bat1 Almanya ve Hollanda) paralarinin kurlarini birbir-
lerinin paralarina kars: belirlediler; buna karsihik iiye olmayan iilkelerin paralarina
kars: bir birim olarak dalgalanmaya biraktilar. Birlesik dalgalanmanin ilk sekli yilan
tiinelde (the snake in the tunnel) seklinde oldu. Bu sistemin baslangic: goyle idi.

Avrupa Ekonomik Toplulugunun (AET) baslica amaglarindan birisi yiiksek
derecede bir para birligine ulagmaktir. Boyle bir diizenlemenin AET'nin ekonomik
ve politik birlesme amaglarina ulagsmada yardime: olacagina ve ek olarak da ABD
dolarina rakip 6nemli bir para blokunun olusturulacagna inanilmaktadir. Béyle bir
durum iiyeler arasinda sabit doviz kuru sisteminin benimsenmesini ve sonugta ortak
bir para birimine gidilmesini getirecektir. 1970 de Liiksemburg Bagbakam Pierre
Werner'in ¢ahigmalarina dayanan Werner Raporunda parasal biitiinlesmenin ozellik-
lerinin ana hatlan belirtilmistir. Bu raporda AET iiyelerinin d6viz kuru dalgalanma-
larinin azaltilmas: ve nihai eliminasyonu ile sermaye hareketlerinin tamamiyle libe-
rasyonu vardi. Plamn resmen benimsenmemesine ragmen, raporda belirlenen bir¢ok
ilke daha sonraki programlarda yer aldi. Werner Rapor'unun etkisi ayrica 1971
Smithsonion Anlasmasim izleyen donemde AET paralarn arasindaki dar aralarin
benimsenmesinde kendisini gosterdi.

Smithsonion Anlagmasina gore, iiye iilke paralari ABD dolarina kars: dolarin
par valuesunun etrafinda maksimum % 4,5 (art1 - eksi % 2,25) genislikte olmak iize-
re belirli bir seritte dalgalanmaya birakilacaklardi. :

Bununla beraber bu diizenleme AET iilkelerinin arzu ettiklerinden daha fazla
bir doviz esnekligi getirdi. Sonug olarak AET iilkelerinin paralar1 potansiyel dalga-
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lanmalarda ABD dolarinin par valuesine kargi en ¢ok % 2,25 kadar azaltildi. AET
iilkelerinin paralar1 Smithsonion dis seridinin belirledigi Olgiide birlesik bir sekilde
dalgalanmaya birakildi. Bu diizenleme yilan tiinelde (the snake in the tunnel) olarak
taminmigtir. Tiinelin maksimum genisligi AET doviz kurlarimin Simthsonion Anlag-
masinin izin verdigi dl¢iide ABD dolarina karsi miimkiin olan en biiyilkk yayilma du-
rumunu temsil ediyordu. Yilanin maksimum genisligi ise, AET iiyeleri paralarn ara-
sinda miimkiin olan en biiyiik doviz kuru yayilmasini belirliyordu.

Smithsonion Anlagmasinin kisitlamalar1 dikkate alinarak ABD dolarina kars:
birlesik dalgalanmaya birakilan iiye iilkelerden olusan Avrupa yilam, en giiclii ve en
zayif iiye paralarimin dolara oranlar1 arasinda maksimum % 2,25'lik bir yayilmayi
kabul etmistir. Yilan icindeki i¢ askilama (internal pegging) ¢ok yanh para miidaha-
lesi (multiple currency intervention) yoluyla yiiritilir. Buna gore, her iiye iilkenin
merkez bankasi askiy1 korumak i¢in diger liye iilkelerin paralari ile kendi piyasasinda
istikrar saglayici faaliyetleri yonetecektir. Birlesik dalgalanmanin iiyeleri ABD dola-
rnin par valuesu etrafinda % 4,5'luk bir serit ile kalmay1 da kabul etmislerdi. Yila-
nin tiinelin simirlarina varmasi durumunda Avrupa merkez bankalari bu askiy1 koru-
mak igin dolar ile miidahale etmeyi kabul ettiler.

Boylece bu iki bagh aski (two-tier pegging) sistemi yiuan tiinelde olarak bili-
nen uygulamayi gelistirdi.

Bu diizenlemeler AET iiye iilkeleri arasinda d6viz kuru dalgalanmalarim eli-
mine amaciyla uyumlu idi. Yilanin dis sinirlari tahmin edilebilecegi iizere, sabit
doviz kuru sistemi tamamiyle tesis edilene kadar tedrici olarak azaltilacaktir. Aym
zamanda AET Uyeleri kendi paralan ile ABD dolar arasindaki déviz kuru esnekligi-
nin yararlarindan da faydalanmak istediler. Boylece AET paralarimin i¢ seridi birle-
sik bir sekilde dig Smithsonion tiineli icinde dalgaland.

Yilan tiinelde plammn 1972 yiinda benimsenmesi baslangigta AET'nin para-
sal birlige (monetary union) dogru yoneltici gii¢ler acisindan bir basar isareti gibi
yorumlanirdi. Sonra 1972'de yeni para krizleri baggosterdi. 1973 Mart'inda Smith-
sonion geridi daha fazla devam ettirilemedi ve yilan, dolara karsi 6nceden belirlen-
mig bir sinir iginde degil, serbestce dalgalanmaya birakildi. Tiinelsiz yilan (The
Snake Without a Tunnel) uygulamasi boylece ortaya ¢ikti. 1974 yilindaki Arap pet-
rol ambargosu AET iginde yeni politik ve doviz kuru gerginliklerine neden oldu.
Birkag iiye birlesik dalgalanmadan kendilerini aywrdilar; ciinkii belirsiz avantajlanna
kargiik milli egemenlikten fedakarhkta gerekiyordu. Avrupa'daki son uluslararasi
para biitiinlesmesi ashnda tarihi bir basariy: gostermemektedir. Birlesik dalgalanma
uyeligi AET liyeligi ile ¢akismamaktadir. Ayrica, birlesik dalgalanma degistirilemez
sabit doviz kurlarinin esasi i¢in yapilmig olmasina ragmen, bu arada tye iilke para-
lar1 arasinda onemli para ayarlamalar olmustur.

Biitiin bu durumlara ve farkh kiiltir, politika ve ekonomik yapiya ragmen Av-
rupa’hlar parasal birlik i¢in baskiya devam ettiler. Bu dogrultudaki nemli adimlar-
dan biri 1979 yiinda sekiz ilkenin kurmaya karar verdigi Avrupa Para Sistemi
(European Monetan System - EMS) idi. Kurucu iiyeleri; Bat: Almanya, Belgika,
Danimarka, Fransa, Irlanda, Italya, Lilksenburg ve Hollanda'dur. Ortak pazar iilke-
leri arasinda sadece Ingiltere belirli bir zaman igin bu sistemin disinda kalmaya ka-
rar verdi. EMS'nin kurulusunu tegvik eden unsurlarin baginda 1977 ve 1978 yilin-
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daki istikrarsiz doviz piyasasi sartlarr onemli bir rol oynamigti. Avrupa'lilar déviz
piyasasindaki bu istikrarsizhfin uluslararasi ticaret akimlarini engelleyeceginden
korktular. Avrupa'da parasal istikrar bolgesi yaratabilmek icin EMS'nin iki temel
objektifi belirlendi. Birinci, Avrupa paralarim1 sabit kurlar ile birbirine baglamak;
ikincisi ise, bir Avrupa Para Fonu (European Monetary Fund) kurarak iiyelerin
Odemeler dengesi problemlerine yardim etmekti. EMS, toplulugun yilamm yeniden
ele almak, diizenlemek ve genigletmeye yonelmistir. Boylece, yilan i¢indeki bir grup
Avrupa parasi birlik i¢cinde ABD dolarina kars: dalgalanacaktir. Uye paralarinin bag-
hhgm giiglendirmek i¢in EMS, Avrupa Para Birimine (European Currenay Unit -
ECU) taraftardir. Boyle bir para birimi (akiif) EMS déviz kuru mekanizmasimin
standardi (numeraire) olarak hizmet verecektir ve iiye merkez bankalar1 arasinda
dengelesmenin (settlement) araci olacaktir. ECU'nun degeri karisik olup, Bati Al-
man markinin agirhg fazla olmak iizere bir grup olarak EMS iiyelerinin paralarinin
degerini yansitir. EMS'ye gore, iiye iilke doviz kurlar1 normal olarak ABD dolarina
kars: dalgalanan ECU etrafinda arti/eksi % 2,25 seridi icinde kalacaklardir, Bununla
beraber Italya gibi zayif para birimine sahip olan iilkeler ECU'nun her iki tarafinda
% 6'lik bir genislikte parasinin deferinin dalgalanmasi icin bagvurabileceklerdir.
Anlasma Avrupa Para Fonu'nun kurulusunun baslatilmas: ig¢in ¢agrida yapmistir.
Fonun finansmam iiye iilkelerin katkilari ile Avrupa para rezervlerinden bir havuz
olugturularak yapilacakti. Fonun 6demelerinde finansman ihtiyacinda olan iilkelere
rezervierden borg vermesinin temel amaci, ihtiyac icinde olan iilkelerin paralarin,
para bloku icindeki diger iilke paralariyla ayni seviyede tutabilmekti.

Déoviz piyasalarindaki istikrar saglayici etkilerine ek olarak, EMS Avrupa eko-
nomik ve politik birligine dogru bir hareket olarak goriilmektedir. Doviz kurlarim
dar bir serit iginde korumada anlasma yapmakla iiye iilkeler zimmen ulusal ekono-
mik politikalarimin esgiidiimii ihtiyacim: tamimiglardir. Bununla beraber farkli eko-
nomik yapilar: birlestirme gayretleri ulusal egemenlikten onemli dlgiide fedakarhgi
gerektirmektedir. Avrupa biitiinlesmesinin bazi elegtirmenleri ge¢gmisteki uygulama-
lar1 dikkate alarak, Fransa gibi baz iiyelerin ekonomik kosullarin kotii gidisi karsi-
sinda topluluk yilanindan ayrilabilecegini belirtmektedir. Boyle cekilmelerin
EMS'nin parasal birlik gsansina zarar verecegi aciktir.

c) Ayarlanabilir Aski (The Adjustable Peg)

Kontrollii dalgalanma olsun, Avrupa yilam olsun arz ve talep sartlarindaki
degisikliklerin uyardig1 otomatik doviz kuru hareketlerine miisaade ederler. Arz ve
talep, diger iilke para birimleri cinsinden mal fiyatlarindaki degismelerin aminda ve
dogrudan dogruya etkisiyle demeleri dengeye getirir. Ancak sorun daha esnek do-
viz kurlarimn, sabit doviz kurlarnin temin ettigi uluslararas ticaret ve finans is-
lemlerinde saglam ve giivenilebilir temelleri sunmakta yeterli istikrara sahip olup ol-
madigidir. Bu iki sistem arasindaki uzlagtirma gayretleri sonucunda ayarlanabilir
aski sistemi (adjustable peg system) dogmustur. Gergekten bu sistem 1944-1973
Bretton Woods diizenlemelerinin bir parcasi idi.

Ayarlanabilir askinin temel fikri paralarm birbirlerine baglanarak ticari ve fi-
nansal iglemler icin istikrarh doviz kurlan saglamalandir. Odemeler dengesi uzun
donem denge durumundan saptifl zaman, iilke doviz kurunu yeniden bagka bir
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oranda bir par valuedan digerine degistirerek (devaliiasyon ya da revaliiasyon yoluy -
_ 1a) askilayabilir. Ayarlanabilir aski simrh bir doviz kuru esnekligi ilkesinin kabuliinii
temsil etmesine ragmen, doviz kurlarmin degismez sekilde sabit olacagi anlamimna
gelmez.

Bretton Woods sisteminin prensiplerine gore, iiye tilkeler ayarlanabilir aski sis-
temi alfinda faaliyette bulundular. Her iilke parasinin degerini aliin cinsinden ya da
alternatif olarak 1944'deki ABD dolarimin altin kapsami cinsinden par valuesini be-
lirledi. Piyasa doviz kurlan tamamiyle olmasa bile hemen hemen sabitti; kurun her
iki yaninda arti/eksi % 1'lik bir serit ya da toplam % 2'lik serit i¢cinde dalgalanmasi
benimsendi. Milli doviz istikrar fonlar serit limitierini korumakta kullanidi.

Orijinal IMF anlagmasina gore, ABD dolar altina asildi, diger uyeler ise doviz
kurlann dolara kars: kurun her iki yaminda % 1 simirlar icinde korumak zorunda
idiler. Smithsonion Anlagmasina gore doviz destekleme marjlar artifeksi % 2 1/4'e
genigletildi. D6viz kuru marjlarinin genisletilmesi birkac avantaj elde etmeye yone-
likti. Ik olarak, doviz kurlarindaki daha fazla esneklik 6demelerdeki dengesizligi,
diizeltici ticaret ve sermaye hareketleri tesis ederek, ortadan kaldiracakti. Ikinci ola-
rak, doviz kuru marjlarn genigletme kisa donemli sermaye iglemlerinden saglanan
gelirlere daha az emniyet saglayacak, boylece 1971 de Bretton Woods sisteminin
cokiigiine neden olan kisa donemli sermaye hareketleri engellenecekti. Bununla be-
raber 1972 yiinda iilkelerin &demeler dengelerindeki olumsuz gelismeler, Smit-
hsonion Anlagmasinin daha genis marjlarinin etkin ¢alistigina dair genis 6lciide siip-
he yaratii. 1973 yihinda da Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile Smithsonion anlas-
masi sona erdi ve dalgah kurlar yayginlasti.

Ayarlanabilir askinin Bretton Woods sistemini benimsemesinin rasyonelligi;
politika aleti olarak doviz kurlarin1 tamamiyle feda etme ihtiyaci olmaksizin istik-
“rarh kurlarin avantajlarina miisaade etmekti. Uye iilkeler 6demeler dengesizlikleri
doneminde miimkiin oldugu kadar uzun zaman iginde yiiriirliikkteki par valuelar: ko-
ruma prensibini kabul etmislerdi. Onlardan beklenen ilk 6nce maliye ve para poli-
tikalariyla Odemeler esitsizligini diizeltmeleriydi. Ancak devaml bir deme denge-
sizliginin tilke ekonomisine enflasyon ya da issizlik seklinde ciddi tahripler yapma-
st durumunda iiye iilkeler temel dengesizlige (fundamental disequilibrium) diigmiis
olacaklar ve par valuelerim1 yeniden belirleyebileceklerdi. Bu belirlemede paralarmn
degerini % 10'a kadar IMF'nin izni olmaksizin ayarlayabiliyorlardi. Ayarlanabilir
aski sistemi boylece genis Olciide dalgalh dGviz kuru sisteminin istikrarsizhik getiren
etkilerini bertaraf ederken tamamiyle sabit déviz kuru sisteminin kotii sonuclarim
da ortadan kaldirmaya yoneliktir. 3 3
Ayarlanabilir aski kurlar1 gegerli bir 6demeler dengesi ayarlama mekanizmasi
geligtirmeye yonelik olmasina ragmen, bu sistem bircok uygulama problemleri ile
kargilasti. Bretton Woods sisteminde goriildiigii iizere, fiyatlar ve gelirler ile ayarla-
ma sikca bir gekilde yerel istikrar objektifleri ile catisti. Ayrica, degindigimiz lizere,
devaliiasyon yerel politikalarin basansizlig1 ve uluslararas: prestij kaybim gostermesi
nedeniyle arzu edilmedi. Diger taraftan, revaliiasyonlarda ihracatgilara cazip gelme-
diginden uygulamasina kolaylikla basvurulamiyordu. Ek olarak, paramn yeni defe-
rinin ve denge kurunun belirlenmesi de birgok giiclikk yaratiyordu. Son olarak,
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piyasa doviz kuru bir kere belirlenen kur etrafindaki izin verilebilen seridin marjla-
rma vardiginda kati bir sabit kur oluyor, bu da spekiilatorlere tek yonlii spekiilasyon
yapma durumunu ortaya gikariyordu.

d) Siiriinen Aski (The Crawling Peg)

1968 yilinda Brezilya'nin para birimi Cruzerio'nun par valuesunu bir yilda
birka¢ kere defistirmesiyle bu sistem uygulamada goriilmeye baglandi. 1976 yilina
gelindiginde ise Cruzerio hemen hemen 11 kat devaliie edilmisti. Bu devaliiasyonlar
siiriinen aski (The crawling peg) mekanizmasi olarak nitelendirildi? . Bu mekanizma-
y1, Brezilya'mn yaminda Arjantin, Israil, Sili'de de 1970'ler boyunca uyguladilar.

Siiriinen aski sistemi sabit ve dalgah kurlar arasmdaki bir uzlastirmadan dog-
mustur. Siirinen aski sisteminin anlam bir iilkenin 6demeler dengesindeki fazla ya
da agig1 diizeltmek icin parasinin par valuesunu kiigiik oranlarda fakat sik sik degis-
tirmektir.

Acik ya da fazla veren iilkeler arzulanan doviz kuru seviyesine ulasincaya ka-
dar karsihkh olarak her ikisi de ayarlamaya devam ederler. Boylece aski bir par
valueden digerine siiriiniir. Siiriilen aski mekanizmasi esas olarak enflasyon oraninin
yilksek oldugu iilkelerde kullamilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerden bazilan
(cogu Giiney Amerika'da olmak iizere) enflasyonist donemlerde aski sisteminin par
valuelarda sik ayarlamalar kosulu ile ancak isleyebilecegini belirttiler., Yurt igi
enflasyon oranlarim1 uluslararasi rekabetlilikle ilgilendirerek bu iilkeler genellikle fi-
yat gostergelerini siirlinen aski oranlarinin temeli olarak kullandilar. Bu iilkelerde
doviz kuru belirlenmesinde esas alinan askinin tamimlandigi doviz ya da dovizler
sepeti yerine doviz kuru hareketlerini yoneten kriterdir.

1970'ler boyunca siiriinen askiy1 uygulayan iilkeler aski oranlarim ABD dolan
cinsinden belirlemisler ve askiyi ilgili iilkelerce tayin edilen gostergelere gore yerli ve
yabanci fiyatlardaki nispi degismelere gore ayarlamiglardi. 1980'li yillarin basinda
dort iilke siiriinen aski mekanizmasini kullaniyordu: Brezilya, Kolombiya, Peru ve
Portekiz. :

Siiriinen aski sistemi 6zde ayarlanabilir aski kuru sistemiyle celigki teskil eder.
Ayarlanabilir aski sisteminde, paralar onceden tahmin edilen seyrek fakat biiyiik-
oranlarda degistirilen bir par valueya baglanmustir. Siirinen askinin altinda yatan
fikir par valuenun kii¢iik fakat sik olarak degistirilmesidir; boylece degiseh piyasa
kosullarina siiriinerek yavagca cevap vermis olurlar. Siiriinen askinmin savunuculari bu
sistemin dalgalh kur sisteminin esnekligi ile sabit kur sisteminin istikrar getirme
avantajlarim birlestirdigini soylerler. Ayrica par valuelardaki kiiclik fakat sik degis-
meler diizensiz olduklarindan spekiilatorleri de cesaretlendirmez, boylece spekiilas-
yonda azalabilir.

1970°'ler boyunca siiriinen aski formili hizh ve kaheir enflasyonla yiiz yiize
bulunan gelismekte olan iilkelerde uygulandi. Ancak IMF bu sistemin genellikle
uluslararasi para diizeninde sorumluluklar: bulunan ABD ve Bati Almanya gibi iilke-
lerde uygulanmamasini, bu iilkelerin yararina olan en iyi sistemin bu olmadigim be-

2 "The Crawling Peg" terimi dilimizde "kayan kazik" olarakta kullamlmaktadir.
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lirtmektedir. IMF uluslararasi likidite kaynag olarak kullamlan sanayilesmis iilke-
lerin paralarina siivinen aski sisteminin uygulanmasimin hemen hemen imkansiz
oldugunu ileri siirmektedir. Siiriinen aski sisteminin en hararetli taraftarlar1 dahi bu
sistemin ¢cok yaygin bir sekilde uygulama zamaninn gelmedigini sdylemelerine rag-
men, bu sistemin potansiyel yararlari iizerinde tartigmalar devam etmektedir.

e) Doviz Kontrolu

Simdiye kadar ele alinan do6viz kuru mekanizmalarl genelde onemli bir Gzel-
lige sahiptir. Bunlarin hepsi serbest doviz piyasasi ve otomatik piyasa giigleri ilkesi
iizerine kurulmuslardir. Eger hilkkiimetler serbest doviz piyasasi i¢in izin vermeyi ar-
zulamazlarsa, doviz kurunun denge durumundan ayrilmasi halinde 6demeler denge-
sini kontrol altinda tutmak icin doviz kontrol sistemni kurarlar. Bu amagla gesitli
araclar kullanilir; bunlarin arasinda ddemeler dengesi iglemlerinin dolaysiz kontrolii
ve goklu déviz kurlar: yer alir,

Doviz kontrolu sistemi 1930'larin ekonomik buhrani doneminde ve hemen ta-
kip eden II. Diinya Savasi'nda uygulamadaki en yogun donemini yasadi. Ancak
1950'lerden sonra Bati Avrupa'nin sanayilesmis iilkeleri kendilerini finansal olarak
istikrarh hissederek bircok doviz kontrolunu kaldirdilar ve uluslararasi iglemlerde
yiikksek derecede serbesti sagladilar. Bugiinde doviz kontrolu sistemi Afrika, Giiney
Amerika, Uzak Dogu ve Yakin Dogu'nun gelismekte olan iilkelerinde ¢ok yaygmn
durumdadr.

Doviz kontroliiniin agir1 uygulamasinda hiikiimet uluslararasi iglemlere dolay-
siz kontroller koyarak piyasa gii¢lerini dogrudan dogruya ortadan kaldirma yoluyla
O0deme durumunda kontrol kazanmay: arzu edebilir. Ornegin, doviz iglemleri iize-
rinde devlet monopolu, doviz kazanglarinin belirlenmis alcilarca iglem gormesini
gerektirir. Hilkkiimette dovizleri yerli tiiccar ve yatirimeilara belirledigi fiyattan dagi-
tir. Bdyle bir sistemin avantaji hiikiimetin sermaye g¢ikig: ve ithalata gerekli doviz
dagitimini diizenleyerek Gdemeler durumuna etki etmesidir. Boylece bu iglemlerin
olgiisii sinirlandinlmig olur. Doviz kontrolu hiikiimetin baz islemleri tesvik etme ya -
da engelleme amaciyla farkli amaclarla farkh dovizlere farkli kurlar uygulamasini da
getirir. Ayrica doviz kontrolu yurt ici para ve maliye politikalarina istikrar saglama
rollerinde daha bir serbesti tamir. Odemeler dengesini déviz kontrolu ile kontrol
etmek hiikiimete 6demeler dengesinin olumsuz degismelerinin ekonomiye etkile-
rinin korkusunu tagimadan yurt i¢i ekonomik politikalar izlemesini miimkiin kilar.

Odemeler dengesini kontrolde uygulanan bir yol da ¢oklu déviz kuru siste-
midir. 1970'lerde 30'dan fazla IMF iilkesi (cogu gelismekte olan iilkeler) bu sistemi
uygulamakta idi.

Coklu doviz kuru sistemi lizmulu mallarm ithal edilebilmesini, daha az gerekli
olanlarin ise ithal edilmemesi amaciyla uygulanir. Himmaddeler ya da sermaye mal-
lar1 gibi temel ithalat hiikiimetin bu mallar i¢in diisiik déviz kuru belirlemesiyle siib-
vansiye edilir; sonug olarak da bu mallar yerli satin alicilara diisiik fiyatlarla yansiti-
Iir. Litkks mallar gibi daha az arzu edilen ithalatta ise hiikiimet dovize yilksek bir oran
uygulayarak bu mallarin yurt i¢i fiyatlanmin yiiksek diizeyde olugmasim saglar.
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Goklu doviz kuru sistemi ithal ahmlarin siibvansiye eder ya da vergilendirir, boyle-
ce iilkenin kit doviz arzi sadece en 6nemli mallara tahsis edilmis olur. Agiktir ki,
boyle bir sistem ¢ok iyi bir ssniflandirma gerektirdigi gibi, ayrica kacakcilik ve kara-
borsa iginde agir cezalar konulmasim gerektirir. .

b

f) Cift Doviz Kurlari (Dual Exchange Rate)

Uluslararas: finans sisteminin isleyisini ¢okerten en 6nemli faktor uluslararasi
sermaye hareketleri olmustu. Kisa donemli sermaye, doviz kurlarindaki degisiklik-
ler ve faiz oranlar farkliliklariin etkisiyle milli sinirlar arasinda hareket eder. Bu
tip hareketler para otoritelerinin 6demeler dengesindeki problemlerine ve hatta res-
mi doviz kurunu korumalarim gerektiren politikalan izleyememeleri sonucunu
dogurur. Bir iilkenin bu durumda uluslararasi sermaye hareketlerini kontrol etmede
bagvurabilecegi yol ¢ift doviz kuru sistemidir (dual exchange rates ya da two-tier
exchange rates). Boyle bir mekanizma sadece gelismekte olan iilkelerde degil fakat
Belgika, Fransa ve Italya gibi sanayilegmis iilkelerde de uygulanmistir.

Cift doviz kurlarinin altinda yatan temel fikir, sermaye hareketlerinin 6deme
dengesindeki olumsuz etkilerinden iilkeyi kurtarmak ve aym1 zamanda mal ve hizmet
ticaretini igeren ticari iglemlerde (cari islemler hesab) istikrarh bir is ortamu olus-
turmaktir. Boylece ticaret iglemleri ile sermaye islemlerine farkli doviz kurlari uy-
gulamasi yoluna gidilir. Ticari iglemler i¢in doviz kuru ulusal para otoritelerince
resmen askilanmir, diger taraftan sermaye islemleri igin ise finansal piyasada doviz
kuru dalgalanmaya birakilir. Ticari ve sermaye iglemleri piyasalarimin tamamiyle
aynldig1 ¢ift doviz kuru sisteminin gegmiste herhangi bir 6rnegi bulunmamasina
ragmen, Belcika, Fransa ve italya'da béyle bir mekanizmaya yaklagik uygulama ya-
pilmistir,

Ticari ve sermaye ls;.lemlenm ayirmaya yonelik bir sistemde, bu iglemlerin ke-
sin lmtlanyla ayrimi yapilmaldir. Ornegin, Belgika'da ¢ift doviz kuru sisteminde
mal ve hizmet ithalat ve ihracatini kapsayan biitiin cari iglemlerin ticari piyasadan
gectigi kabul edilmistir. Biitiin finansal iglemlerinde sermaye piyasasindan ge¢mek
zorunda oldugu varsayilmistir. Bununla beraber, Fransiz sisteminde birkag cari
hesap iglemlerinin (turizm, kar ve faizle ilgili olanlar) finansal piyasadan gectigi ka-
bul edilmisgtir. Buradaki temel nokta sudur; piyasalarin ayrimi iilkelerden iilkelere
iglemlerin smiflandiriimasinda farkhliklar gostermektedir. Piyasalara hangi islem-
lerin girecegi ilgili iilkenin amaglarina baghdir.

Cift kur sisteminde sermaye hesabi her zaman dengede olacak ve ddemeler-
deki herhangi bir dengesizlik ticari islemlerden kaynaklanacaktir. Cift kur sistemi
finansal yapilan kisa donemli sermaye akimlarina oOzellikle hassas olan iilkelerde
kullamlmasina ragmen, birka¢ onemli faktor ¢ift kurun iglemesine engel olmakta-
dir. Cift kur uygulamasinda birinci sorun, ticari ve sermaye islemlerinin ayrilmasi-
nin ticaret ve sermaye akimlarimi eagelleyici etkisidir. Finansal piyasada bir iilke
parasinin talebinin devamli azahsi, finansal kurun ticari kurun yeterli mik{arda al-
tina diismesine kadar parasi deger kaybetmelidir. Fonlarin piyasa i¢i transferleri da-
ha karh hale geldikge ticari kurun yonetimi artan bir sekilde zorlasacaktir. Finan-
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sal kurla ilgili olarak yatirimeilarin gelecekteki bekleyisleri dengeleyici sermaye
akimlarimin doviz kuru degigmelerine cevabinin 6lciisiinii belirler. Eger spekiilatorler
bir iilkenin finansal kurunun ticari kurun altina diisiigiinii finansal kurda daha fazla
bir diigmenin gostergesi olarak diisiiniiliirse, giigsiizlegen paray: satmaya devam eder-
ler. Bu da finansal kur iizerine asagiya dogru bir baski kurar ve doviz piyasasini ka-
ristinr.

Cift kurlar commercial leads-and-lags olarak bilinen spekiilasyon tipiyle de
miicadelede etkin olamamaktadir. Bu spekiilasyon tipi paranin deéer kayb1 bekleyisi
ile ithalat 6demelerini hizlandirmak, ihracat alacaklarini tehir etmekle ilgilidir.

Paranin deger kazanmasi beklentisi ise ters islemlerin olusmasi yolunu saglar.
Cift kurlar finansal piyasada spekiilatif sermaye akimlarimi hafifletmeye yoneliktir.
Spekiilatif baski zamanlarinda mal ticareti yapanlar temel iglemlerinin yahut odeme-
lerinin zamanlamasim doviz fiyatlarinin degismelerinden ekstra kazanclar elde et-
mek icin degistirmeye tegebbiis ederler. Bu kosu]lér altinda cift kurlar doviz piya-
sasi spekiilasyonu ile miicadele edemez.

Cift kur sisteminin tecriibesi, iilkelerin askili tek kur sistemi ile kiyaslaninca
para politikalarinda daha fazla bafimsizhga sahip olamadigim da gostermektedir.
Clinki, ticari ve sermaye kurlarinin ayriligi, eger iilke faiz oranlarini da diger iilkeler-
den bagimsizca belirlemeye tegebbiis ederse miimkiin olabilir. Eger ¢ift kur uygula-
yan iilke faiz oranlarini ticaret yaptig iilkelerinkinden daha yiiksek oranda belirle-
meye karar verirse, lilkeye sermaye akimi i¢in bir uyar: s6z konusu olacaktir. Bunun
sonucunda da finansal kurun ticari kura gore deger kazanmasi (appreciation) miim-
kiindir. Belgika'nin faiz oranlarini diger yabana iilkelerinki ile uyum iginde yiiriit-
meye yonelik para politikas: izlemesi ¢ift kur sistemindeki farkh kurlarin bozulmast
sonucunu dogurmustu.

Tek iilke agisindan ¢ift doviz kurlarimin temel yarar1 demeler dengesindeki
spekiilatif sermaye akimlarimin istikrarsizhk getiren etkilerini gecici olarak engelle-
meyi saglamasidir. Bununla beraber, belirttifimiz iizere, ¢ift kurlar commercial
leads-and-lags tipi spekiilatif faaliyetler ile miicadele edememektedir. Eger spekii-
lasyon devam ederse, ¢ift kurlarin devam parasal politika ile miidahaleyi gerektir-
mekte ya da diger dolaysiz kontrollerle iki kurun birbirinden tamamen kopmasim

Onlemeyi gerekli kilmaktadir. Bylece ¢ift kurlarin dig ticaret haemi biiyik olan
iilkelerce benimsenmedigi soylenebilir.

5.DOVIZ KURU TAHMINLERI

Doviz kurunu tayin eden etkenler, llkelerde Gdemeler dengesinde agik ve
fazlalarin nedenleri ve bu durumlarda teori ve uygulamalardaki cesitli déviz kuru
sistemlerini ele aldik. D6viz kuru sistemlerinin degerlemesi hakkinda daha acik bilgi
sahibi olunabilmesi i¢in doviz kurlarinin tahminini ele almak zorunludur. Ciinkii
teorik degerlemeler bazen doviz kuru tahminlerine yansimayarak ekonomilerde
&jne'mlg sorunlar (fiyat yikseliglerinden kaynak dagilima kadar) yaratabilir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasi donemde belli bagh sanayi iilkelerinin ¢ogu uygun
olduklarini dusiindikleri zamanlarda gesitli doviz kurlarim uygulama tecriibesi ge-
cirdiler. Hangi sistem benimsenirse benimsensin, déviz kurlarinin asiri derecede faz-
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degerli ya da degerinin altinda bulunmasini nlemek igin ilk 6nce yapilmas: ge-
rekli olan doviz kurunun uzun dénem denge degerini hesaplamaktir.

Bu noktada hedef (target) déuviz kurlari hesaplanir ve uzun dénem denge
degeri kabul edilerek, fiili degerlerin bunlardan kabul edilebilecek simrlari asacak
sekilde sapmasi durumunda doviz istikran1 saglanmasi icin cesitli mekanizmalar
cahgtirihr.

Ulkelerin ekonomilerine yon veren politika yapicilan genellikle, d6viz kuru ve
uzun donem denge seviyesi arasindaki iliskiden endise duyarlar. Bunun gegitli ne-
denleri vardir. Ik neden, cok diisikk kurun iilke parasi agi degerlenmis yapar,
¢ok yiiksek kur ise iilke parasim1 degerinin altinda diigiik degerli gosterir. Bu durum-
larda 6demeler dengesi a¢ig1 ya da fazlasina neden olur. Odemelerdeki dengesizlik-
lerde yurt ici istihdam seviyesi ve enflasyon oranlarina yansir. 1970'li willarda
yogun istikrar faaliyetlerine ragmen, biiyiikk doviz kuru dalgalanmalari goriilmiigtiir.
Uzun donem doviz kuru denge seﬁyesini tahminde genellikle iki metod kullanil-
maktadir. Bunlar, satinalma giicii paritesi ile 6demeler dengesi yaklagimidir,

Satinalma giicii paritesi 1918 yihnda Gustav Cassel'in fikirlerinden esinlenerek
yayginlasmigtir. Satinalma giicii paritesi yaklasimmna gore, iki iilke parasinin degisi-
minde denge orani iki ulusal paranin satmnalma giicinii yansitir. Mutlak anlamda
satinalma giicii paritesi iki para arasindaki degigim oramimn iki iilkenin fiyat endeks-
leri rasyosunu (ratio) esitleyecegini belirtir. Satinalma giicii paritesi kavrami; Pp =
Tirkiye'nin fiyat endeksi, By = Japonya'nin fiyat endeksini gosterdigini diigiinerek,

5, = seklinde ifade edilir. Burada S, =

P Yen

degisim oranim gostermektedir. Bu formiile gore, eger Tiirkiye'de fiyat seviyesi Ja-
ponya'nin iki kat1 ise TL. sinin satinalma giicii Yenin yaris: kadar olacak, boylece
denge doviz kuru 2 TL =1 Yen bulunacaktir.

" .Pratikte satmnalma giicii paritesi genellikle nispi anlamda kullanilir. Satinalma
giicii paritesi formiilasyonu iki iilkenin nispi fiyatlarindaki degismeyi yansittigim
gosterir sekildedir. 0 = baz (baslangi¢) yil ve 1 = ilgili devreyi gdsteriyor kabul
edelim, nispi anlamda satinalma giicii paritesi:

s Py [ By
S; =8, ( Pro | Pjo ) olur.

Baz yilin ozelligi denge sartlarinin olustugu yil olarak kabul edilmesidir. Durumu
agiklamak i¢in Tiirkiye ve Japonya icin bir 6rnek verirsek;

Eger Py =100, P, =200, ‘Pjo =100, Pj; =150, S, =0,50 TL.

200 /150

ise, S; =0,50 =0,50 (1,33) = 0,67 TL. bulunur.
o 00/ 1007

Boyle iki donemin kargnlég;tmlmam sonucunda Tiirkiye'de enflasyon oram % 100,
Japonya'da ise % 50 yiikselmistir. TL. nin Yen'e gore satinalma giiciindeki azahgtan
dolay: yeni doviz kuru 1 Yen = 0,67 TL. olmustur. Baz yildaise 1 Yen = 0,50 TL.
idi.
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Salinatma giicii paritesi ilgili paramin uzun donem denge seviyesine gore fazla
ya da az degerlendirilmis olup olmadigim tayin etmede kullamihir. Uygulamada sa-
tinalma giicii paritesinin karsilagtifi birgok smirlamalar bulunmaktadir. Bir kere,
baz olarak ele alinacak denge donemi hangi dénem olacaktir? Ikinci olarak, birgok
fiyat endekslerinden hangisi hesaplamalarda kullamlacaktir: Toptan egya fiyatlar
endeksi mi, yoksa tiiketici fiyat endeksleri mi? Fiyat farkhhklarina ek olarak diinya
ticaret seklini belirleyen ulasim masraflari, gelir, zevk ve tercihler v.b. hesaplara na-
sil sokulacaktir? Bu ve bunlara benzer sinirlamalara ragmen satinalma giicii paritesi
doktrini iki iilke parasi arasinda doviz kuru tahmininde diger bilgilerle birlikte kaba
bir gosterge olarak kullanilmaktadar.

Satinalma giiciiniin gelismis iilkelerde kullamlisinda genelhkle toptan egya
fiyatlari, gayrisafi yurt i¢i hasila deflatorii ve imalat sanayindeki birim isgiicii mali-
yetleri dikkate alinmaktadir®. Ancak bu endkslerin birlikte dahi kullamlmasinda
baz1 yetersizlikler bulunmaktadir. Bir kere, nisbi iiretim maliyetlerindeki degigmeler
son yillarda belli bagh paralar arasindaki kur degismelerini agiklamaktan uzak kal-
mustir. Tkinci olarak, maliyet yaklagimi kismi bir yaklasim olmakta, nisbi iiretim
maliyetlerinin degigmesinin altinda yatan nedenler ele ahinmamaktadir.

Odemeler dengesi yaklagimi, gercekgi doviz kuru belirlenmesinde politika
belirleyicilerinin bagvurduklan diger bir metoddur. Bu metod bir iilkenin 6demeler
denge pozisyonunu ele alir ve iilkenin uluslararasi 6deme durumu ile déviz kuru ara-
sindaki yakin baglantidan hareket etmektedir. Eger bir iilke dis gelirlerinin dis 6de-
melerinden daha az oldugunu goriirse, doviz piyasasinda o iilkenin para arz, talebi-
nine gore daha fazla olacak, boylece bu iilkenin parast deger kaybedecektir. Bunun
aksi olaylar zinciri de dogru olacak, bu durumda lilkenin parasi deger kazanacaktir.
Ayarlanabilir aski kurlarinin (adjustable pegged rates) uygulandigi Bretton Woods
doneminde ddemeler dengesi doktrini bilyiik Glgiide revagtaydi. Bu rejim dénemin-
de doviz kuru ayarlamalan, bir iilkenin 0demeler dengesindeki temel dengesiziik
olustugunda yapilmakta idi. Bretton Woods sistemi 6demeler dengesizligi ile onlan

izleyen doviz kurlan degismeleri arasinda bir korelasyonun varhgindan hareket
etmisti.

Odemeler dengesi yaklagiminin isleyisi, optimal uzun dénem 6deme durumu
ile iilkenin halihazirdaki 6demeler durumunun karsilagtiriimas: seklinde olmaktadir.
Bu kargilagtirmada ashinda iilkenin fiili doviz kuru ve onun uzun donem denge oram
arasindaki farki da yansitir. Satinalma giicii paritesi ile karsilagtirmasi sonucunda
gorulen bu yaklagimda iilkenin doviz islemlerine etki eden biitiin faktérlerin kap-
sanmasidir. Halbuki satinalma giicii parifesi sadece fiyat faktorlerini ele almaktadir.
Bununla beraber Gdemeler dengesi yaklagiminda obtimum uzun dénem odeme du-
rumunu hesaplamakta bir¢ok teknik zorlukla karsilagilir; ayrica bir iilkenin 6deme-
lerine etki eden gecici faktorleri tanimlamakta oldukca zordur.

Maliyet ve fiyat gelismeleri cinsinden doviz kurunu agiklamaya yonelen satin-
alma giicii paritesi ve 6demeler dengesi yaklagimlarin bir¢ok temel yetersizlikleri

3 Andrew Crockett, Determinants of Exchange Rate Movements: A Review,
Finance and Development, March 1981, s. 33-37.
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vardir. {1k olarak, boyle bir yaklagim ihracat arzi ve ithalat talebine iiretim ve gelir-
lerdeki konjonktirel dalgalanmalarin etkilerini hesaba katmamaktadir. Ikinci ola-
rak, talep ve uretim yapisindaki degismeleri dikkate alamamakta; bu degismelerde
iilkeler arasindaki toplam maliyet ya da fiyat endekslerinin denge iligkisine etki et-
mektedirler. Ugiincii olarak, ayarlama siirecindeki zaman araliklar: ve belirsizlikler
sonucunda olusan doviz kurlarindaki kisa donemli hareketleri de agiklayamaz. Son
olarak da, bu tip bir yaklagim sermaye akimlarinin nasil tayin edildigi sorusunu da
agikta birakmaktadir.

Bu belirttigimiz yetersizliklere cevap olarak son yillarda 6demeler dengesi ve
doviz kurunu ele alan iktisatcilar arasinda, doviz kuru piyasasini (en azindan kisa
doénemde) bir aktifler piyasas: olarak nitelendirmekte fikir birligi meveuttur. Yani,
doviz piyasasinda bir para igin belirlenen fiyat, o para ile nomine edilmis aktif
stoklar1 tutma arzusu ile bu tip aktiflerin halihazir meveut miktarlarinin arasindaki

~ bir dengeyi temsil etmelidir konusunda bir anlagma vardir.

Elbette bdyle bir teori para talebinin reel mallar1 elde etmek igin bir arag
olarak kullanilisini reddetmemektedir. Bununla beraber, nispi olarak ¢ok kisa bir
donemde, likidite ya da yatinm amaciyla tutulan finansal aktif stokunun kagiml-
maz bir gekilde cari islemleri etkilemek amaciyla ihtiya¢ duyulan finansal ara¢ hac-
mine gore biiyiik olmas: dogaldir.

Aktifler (en azindan marjinalde) nispi olarak daha kolay degistirildiginden
(halbuki bu arada mal iiretiminde ortaya ¢ikan mukayeseli avantajlardan yararlan-
mak zaman abr) kisa donemde farkh aktifleri elde tutmanin cazibesine etki eden
faktorlerin doviz kuru hareketlerini tayinde daha biyiik rol oynamalari muhtemel-
dir. Bundan dolay: kisa donem doviz hareketlerini agiklamaya yardim etmek icin
ele alnan para cinsinden belirlenmis finansal arag¢larin arz ve talebine etki eden fak-
torleri dikkate almak zorunludur; bu arada ele alinan paramin degistirilebilecegi
diger yabane: paralara etki eden faktorlerde dikkate ahnmak zorundadir. Uygula-
mal ¢alismalarin ¢ok genis iilke grubu igin yapilan arastirmalarda gosterdigi gibi
finansal aktifler icinde en istikrarli talebe sahip olan paradir. Bu nedenle de daha
once degindigimiz iizere, doviz kuru hareketlerinin degerlendirilmesindeki yollar-
dan birisi de farkh iilkelerdeki para talep ve arzlarimin karsilastiriimasidir.

Déviz kurunun mevcut arzi belirli bir para cinsinden belirlenmig aktif stokla-
nni tutma arzusunu dengeleyen bir fiyat olmasi gercegi, zaman iginde cari iglem-
lerden olusan talep akimlarmm dengelemeyecegi anlaminda degildir. Gergekten,
uzunca bir zaman icinde cari islemler akimmi, daha kisa bir siire icinde de aktif
stoklarin1 dikkate almak daha yararhdir. Bu basitce bir nispi biiyiikliikk sorunudur.
Kisa donem icinde aktif stoklarmin diger paralar cinsinden aktiflerle degisimi, cari
gelirden bu aktiflerin alim ve satimina gore nispi olarak daha genistir. Ancak uzun
doneme gidildikge, aktiflerin kiimiilatif akimlarinin 6nemi ve potansiyel dlciisii daha
bilyiiktiir ve paramin denge degerinde cari islemler faktorlerinin etkisi daha kuvvet-
lidir.

Ayrica normal kosullar altinda aktif piyasas, sartlardaki degismelere mal pi-
yasasina gore, daha kolayhkla uyum saglar. Eger bir iilkede para otoriteleri parasal
sartlan sikar ve faiz oranlarim yiikseltirse, yabanci iilkelerden fonlar iilkeye ¢abukga
akar ve bunun da doviz kuruna etkisi hemen hissedilir. Diger taraftan mal piyasala-
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" rinda iilkenin rekabet durumunu (érnegin, devaliiasyon sonucunda) giiclendirmek,
yukarida degindigimiz iizere yillar alabilir. Yeni piyasa sartlarim tamtmak igin,
pazarlama aglarim kurmak igin, iiretimi tamitmak ve rakiplerden ilgili sahalar1 cek-
mek i¢in zaman gereklidir.

Bununla berabet cari islemlerin altinda yatan faktorlerdeki defigmelere bu
kalemlerin yavas bir siirecde cevap vermesinin anlami, kisa donemli doviz kuru hare-
ketlerine bunlarin etkilerinin olmadigi anlamma gelmez. Uluslararasi yatirimci ve
spekiilatorler bekledikleri doviz kuru degismelerine gore fonlan aktarmay akilla-
rinda tutarlar. Bir iilkenin 6deme durumu ve uluslararasi rekabetliliginin gelecek
gelismelerinin tahminleri, piyasa oranlarinda beklenen diizenlemeleri yapar ve
shadow froward'lan yayarlar. Bu duruma tipik bir drek olarak Ingiltere ve Nor-
veg'in Kuzey Denizinde petrol ¢ikarma beklentilerine karsi paralarmn doviz piya-
salarinda defer kazams:i verilebilir. Ayrca iilkelerde farkli enflasyon oranlarmnin
beklentisi de doviz piyasasinda ilgili paralarin bu duruma gore deger kazams ve kay-
bedislerini belirleyebilir. :

Déviz kuru tahminleri ve dolaymisiyla doviz kurundaki dalgalanmalara etki
eden aciklamaya galigtigumz faktorler alternatif agiklamalar degildir. Bunlar bir
biitiin olarak disiiniilmesi gereken birbiriyle icige olan siirecin ayn bakiglardan ele
ahnmasidir. Herhangi bir iilke parasinin miktarindaki bir artig, diger seyler aym
kaldif siirece, diger paralar cinsinden fiyatim1 diisiirir. Ulke parasi cinsinden faiz
‘oranlan diiger, bu da kurlar yoluyla fonlarin disarniya akimimi saglar. Ya da para
arzmin artirithgy her cesit mallarin yurt ici emmesinin artmasina neden olur ve
sonugta cari iglemlerde kotiiye gidis (acigin olugmasi, meveut agigin artmasi ya da
mevcut fazlanin azalisi) olugur. Yerel iiretim faktOrlerine talep artisi bu faktorlerin
fiyatlarinin yiikseligini kolaylagtirir. Faktor fiyatlariin yiikseligi faktor maliyetleri-
nin artigi demektir; boylece toptan esya fiyatlarn artar ve iilkenin dig pazarlarindaki
rekabet giicii diiger. Sonugta doviz kuru iizerine bask artar.

Déviz kuru tahminini yapmakta dalgah doviz kurlan diinyasinda doviz kuru
gelismelerini agiklamakta tek bir degiskenin olmadig agiklamalardan ortaya gik-
migtir. Farkh faktorler, cari fiyat hareketlerinin farkl yonlerini agiklar; bunlar ¢ok
genis bir bilesim alaminda olusan sebep zincirinin farklh baglantilarim temsil eder.
Boylece, tek bir politika regetesi doviz kuru tahmini ve istikran igin ileri siiriilemez,
ancak yaklagim yapilabilir. Gergekten déviz kuru degigmeleriyle baglantih politika
arag ve gostergelerinin her biri diger uluslararasi ya da yerel politika objektifleri ile
baglantihdir. Bu nedenle ulusal politika belirleyicileri ortaya cikacak celigkileri dik-
kate almak zorundadirlar. Bununla beraber nominal faiz oranlannda ve yerel fiyat-
larinda istikrar saglayian yurt ici politikalarin uluslararasi déviz kuru sistemlerini
daha diizenli cahstirmaya katkis: olacaktir. Bu durumda déviz kurunu belirleyici
faktorlerin daha yavas hareketleri miimkiindiir, beklentilerini yikici olmaktan ziya-
de dengeleyici olma durumu daha fazla olur.

6. OPTIMAL SEPET

Yukanda agiklamaya calistifumz gibi iilkelerin paralanmin degerini bazi
standartlara gore asmalarinin gesitli sebepleri vardir. Déviz kuru bir aktif piyasasin-
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da tayin edildigi kabul edilir ve nispi olarak istikrarli bir diinyada dahi aktif piyasa
fiyatlan1 dalgalanmaya yonelir. Bu tip dalgalanmalarin reel ekonomik maliyetle ilgisi
oldugu kabul edilmektedir. Degindigimiz iizere bunlarda ticareti engeller, yurt ici
fiyat istikrarina zarar verir, belirsizligi artirir ve genel olarak ekonomik karar ahicila-
nni zor durumda birakir. Eger iilkenin parasinin biiyikk Olciide uluslararasi ticareti
yoksa, ara sira yapilan biiyiik miktardaki iglemler piyasaya hakim olur, doviz ku-
rundaki dalgalanmalarinda biiyiikliigiinii artirrr. Geligmekte olan iilkelerin ¢ogu da
bu kategoriye diiger. Ayrica bu iilkelerde forward doviz piyasasi gelismemistir; boy-
lece doviz islemi yapanlar gelecekte olabilecek doviz kuru degigmelerine karsi ken-
dilerini koruyamazlar. Diger taraftan ticarete giren mallarin fiyatlar1 doviz kuru ile
bagh oldugundan yurt i¢i mallara gore ticarete giren mallarin nispi fiyatindaki
degismeler yerel ekonomi ig¢inde yatirimlarin dagilimini bozabilir; yatirimlanin daha
az uretici sektorlere gitmesine yol acabilir.

Ulkeleri bu sakincalardan korumak igin, satinalma giicii paritesindeki bozul-
malari minimize eden optimal sepet uygulamasi L. Lipschitz ve V. Sundarajan tara-
findan® ileri siiriilmektedir. Para sepetlerinin olusmasindaki agirhklar uygulamada
genellikle ticaret elastikiyetleri esasi ya da iilkenin uluslararasi ticaretteki doviz
kompozisyonuna gore belirlenmektedir. Ancak bu sekilde ticarete dayanmg ag-
liklar, Lipschitz ve Sundarajan'a gore, farkh ticaret ortaklarinin verilerini toplam
doviz kuru endekslerine birlestirmede uygundur, fakat bir para sepeti insa etmede
en iyi agirhklar degildirler. Boylece sorun sepetteki gesitli paralarin nispi paylarim
tayin etmede en iyi hizmet verecek bir pratik kaide bulmaya dayanmaktadir. Boyle-
ce bir kaideye ulagmada ilk adim reel doviz kurunu bulmak ve uzun dénem denge
degeri hakkinda bazi degerlendirmeler yapmaktadir. Bundan sonra yapilacak is,
farkh paralara dagitilmis agirhklara gore, her nispi fiyat ve onun karsihginda doviz
kuru arasindaki ge¢misteki baglantilar iizerine mevcut biitiin bilgileri dikkate alan
bir sepet inga etmektir. Bu baglantilarin istikrarh oldugu kabul edilirse, nominal
doviz kurunu bu sepete baglamak déviz kurunun otomatik ayarmi saglayabilir;
Oyle ki, ortalama olarak satinalma giicii paritesindeki sapmalar asgariye indirilmis
olur. :
Ticaret ortaklar arasindaki déviz kurlari kismen de olsa birbirini telafi etmeye
yonelir. Sepetteki bir paraya verilen agirhgin biiyik olmasi halinde o paranin yerel
paraya karsi doviz kurundaki dalgalanmalari daha kiigiikk olur. Ornegin birim agirhik
halinde tek para askisi olacak ve ikili doviz kurunda dalgalanmalar olmayacaktir.

Sepetteki agirliklarin hesaplanmasinda istihdam edilen formiil ge¢cmis veriler-
den hesaplanabilecek, marjinalde nispi fiyat ve doviz kuru arasindaki iligkiyi temsil
eden bir parametreyi kapsar. Bu parametreler ilgili lilke ile ticaret ortaklarmin her-
birinin arasindaki nispi fiyatlarla bunlara karsilik olan ge¢mis (historical) dénemde-
ki doviz kurlan iligkisini yansitan dogrusal regresyon denkleminden (the linear
regression equations) elde edilen regresyon katsayilaridir. Eger parametre herhangi
bir ticaret ortag i¢in sifirsa, satinalma giicli paritesi aynen gecerli olur ve o ticaret

4 L. Lipschitz and V. Sundarajan, The Optimal Basket in a World of Generalized
Floating, IMF Staff Papers, March 1980.
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ortagmin parasi icin agwhk sifirda belirlenir. Eger parametre herhangi bir ticaret
ortag icin 1'se, satinalma giicii paritesi gecerli olmaz ve o para icin agirhk elastiki-
yet agirhgimin aymsi olur. Eger parametre sifirdan biiyiik fakat 1'den kiigiikse, op-
timum sepet agirhig1 basit olarak elastikiyet agirhgi ve parametrenin carpimi ile elde
edilen sayidir.

Nispi fiyat dalgalanmalar ilgili déviz kuru dalgalanmalarindan ¢ok daha bii-
yiikse, ilgili paranmin sepetteki agirhg: (telafi edici doviz kuru hareketlerini maksi-
mize etmek i¢in) miimkiin oldugu kadar kiiciik olacaktir. Ciinkii, bu durumda déviz
kuru degigmeleri nispi fiyat degismelerini telafi etmede uygun degildir. Boylece,
tek bir paraya askilama; ya satmalma giicii paritesi ticaret ortaklar: arasinda gecerli
oldugu zaman ya da nispi fiyat dalgalanmalarinin biitiin ticaret ortaklar igin ¢ok
biiyiik oldugu zaman, en uygun olamdir. Buradan ¢ikan ilk sonug; genel olarak ka-
bul edilen, eger ticaret ortaklar arasinda satinalma giicii paritesi gecerli oluyorsa bir
iilkenin parasini kendi enflasyon oranina benzeyen iilkenin parasina asmasi en iyidir
degerlemesiyle, optimal sepet uygulamasinin verdigi sonucun uyumlu olmasidir.
Elbette bir iilkenin tek bir paraya kendi parasimi askilamasi i¢in baska nedenlerde

. bulunmaktadir. Ornegin, gelismemis finansal servislere sahip olan bir iilkenin para-
sim bir biiyiik iilke parasina askilamasi yerel tiiccarlarin forward doviz risklerinden
korunmalan ve biiyiik iilke parasinin sahip oldugu diger finansal hizmetlerden yarar-
lanmak igin diisiinilmis olabilir. Bununla beraber bu tip diizenlemeden elde edile-
cek yarar, uygun olmayan bir standarda askilama ve yerel ekonomik degerlendir-
melerde baglantih olmayan nispi fiyat degismelerinin maliyeti ile karsilagtmlarak
yapilmahdir. Aynca giicli paralarin bagimsizca dalgalandig: bir diinyada bir ozel
paraya doviz kurunu baglamak, o paranin biitiin diger paralara kars: birlesik bir dal-
galanmasin ifade eder.

Dikkat edilirse optimal sepet yaklasiminda déviz kuru endeksinin "denge
degeri" etrafindaki degeriyle ilgilenilmektedir. Bu nedenle denge degeri bulunurken
iilkenin dis hesaplan acisindan kabul edilebilir Olciide dengede oldugu bir yildan
hareket edilmelidir.

Bu arada sunu da belirtmekte yarar vardir; para sepetine asilig su anlamdadir;
eger bir iilke parasi cesitli paralardan olusan bir sepete asilmissa, yerel paranin bir
numeraire paraya kargi doviz kurundaki yiizde degisme, ticaret ortaklanmn parala-
nun herbirinin aym numeraireye kars: doviz kuru degismelerinin agirlikh ortala-
masidir.
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