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oz

‘De facto-De jure’ uyusmazhigini elestiren ve iilkelerin kur rejimlerini siniflandiran calismalar 1979 yilinda baglamis ve halen
énemini korumaktadir. Onde gelen calismalarin sonuglart arasindaki uyumsuzluklar, arastirmacilart kur rejim esnekligini belirleyen
yeni modeller tzerine ¢alismaya itmektedir. Bu modellerden biri de 2008 yilinda Frankel ve Wei tarafindan 6nerilmistir. Bu
calismada Frankel ve Wei (2008) tarafindan ortaya konulan model kullanilarak; Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan resmi olarak aciklanan déviz kuru rejimi (de jure) ile uygulanan doviz kuru rejimi (de facto) arasinda farkliligin olup
olmadigy, diger bir ifadeyle dalgalanma korkusu nedeniyle farklt bir d6viz kuru rejimine yonelim olup olmadigr arastirilmustir.
Ulkelerin kurlara miidahalesinin nedenini “dalgalanma korkusu” olarak actklayan Calvo ve Reinhart’a (2002) gore, bagimstz doviz
kuru uygulandigini ilan eden tlkelerin aslinda kurlardaki dalgalanmalardan cekindiklerini ve fiili olarak sabit kur veya ara rejimli
uygulamalara yéneldiklerini ifade etmektedir. Ozellikle diisiik kredibilite, ani durus sorunu, ilk giinah problemi, yitksek
dolarizasyon, déviz kutlarindan fiyatlara gecis etkisi, giivenirlik sorunu ve finansal piyasalatla kisitl bitiinlesme gibi problemlerle
kargtlasacagini diistinen tlkelerin parasal otoriteleri dalgalanma korkusu nedeniyle déviz kurundaki buyiik dalgalanmalara duyarsiz
kalamayarak, d6viz piyasasina fiili olarak miidahalede bulunmaktadir. Calismada arastirma dénemi 2003-2017 yillarini kapsamakta
olup, elde edilen bulgulara gére, arastirma dénemi boyunca Tiirkiye’de dort farkli ‘de facto” kur rejimi uygulandigt ortaya ¢tkmustir.
Belirlenen alt dénemler i¢in model uygulanmis ve déviz piyasasinda baskiyr temsil eden EMP degiskenin katsayisina bagli olarak
tlkenin déviz kuru rejiminin esnekligi belirflenmeye calistlmistir. EMP degiskenin her dénemde anlamli ¢ikmasi, fiilen sabit kur
rejimi uygulanmadiginin kesin bir gostergesiyken; EMP katsayilarinin disiik ¢tkmasi fiilen ara rejim uygulamasinin oldugunu ifade
etmekdir. Bu sonuglar, 2003-2017 déneminde fiilen ara rejim uygulandigini gostermekte olup, Calvo ve Reinhart (2002) tarafindan
ortaya konulan “dalgalanma korkusu” kavramini desteklerken, Fischer (2001) tarafindan 6nerilen “iki kutupluluk” hipotezini
reddetmektedir. Ayrica EMP sonuglart dikkate alindiginda, ABD Merkez Bankast Fed’in yeni dénem politikalariyla birlikte
Turkiye’nin 2014 yilindan sonra daha katt bir kur rejim uygulamasina gectigi analiz sonuglarindan agik¢a goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dé6viz Kuru Rejimleri, De Jure D6viz Kuru Rejimi, De Facto Déviz Kuru Rejimi, Dalgalanma Korkusu

Determination of ‘De Facto’ Exchange Rate Regime of Turkey

ABSTRACT

Studies in which researchers criticize the incompatibility of ‘de facto-de jure’, and exchange rate regimes of countries are
classified started in 1979, and they still bear high importance. Incompatibilities between the results of prominent studies have
pushed researchers into working on new models that determine exchange rate flexibility. One of these models were proposed in
2008 by Frankel and Wei. Using the model presented by Frankel and Wei (2008) in this study, whether there is any difference
between the exchange rate regime (de jure) officially announced by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) and the
applied exchange rate regime (de facto), in other words, whether there is a trend towards a different exchange rate regime due to
the fear of fluctuation has been studied. According to Calvo and Reinhart (2002) who explained the reason for the interference of
countries in exchange rates as a "fear of floating", countries that declared an independent exchange rate actually refrain from the
fluctuations in the rates and, de facto, tend towards fixed exchange rates or interim regimes. In particular, monetary authorities of
countries that think that they will encounter problems such as low credibility, sudden stop problem, original sin problem, high
dollarization, effect of transition from exchange rates to prices, reliability problem and limited integration with financial markets
have de facto intervened in foreign exchange market by no remaining insensitive to great fluctuations in exchange rates due to the
fear of floating. The research period in the study covers the years between 2003-2017, and according to the findings, it has been
revealed that four different 'de facto' exchange rate regimes were applied in Turkey during this research period. The model was
applied for the specified sub-periods and the flexibility of the exchange rate regime of the country have been tried to be
determined depending on the coefficient of the EMP variable representing the pressure in the foreign exchange market. While the
meaningfulness of the EMP variable in each period is the precise indication of the fact that the fixed exchange rate regime is not
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de facto applied, the low EMP coefficients indicate that there is a de facto interim regime application. These results show that the
de facto interim regime was applied in the period 2003-2017, however, it rejects the hypothesis of "bipolar view " proposed by
Fischer (2001) while supporting the concept of "fear of floating" introduced by Calvo and Reinhart (2002). Moreover, it is clear in
the results of the analysis that Turkey has implemented a stricter exchange rate regime after 2014 along with the new term policies
of the Fed, US Central Bank, when the EMP results are taken into consideration.

Keywords: Exchange Rate Regimes, De Jure Exchange Rate Regime, De Facto Exchange Rate Regime, Fear of Floating

Girig

1990°L yillarda yasanan finansal krizlerS sonrasinda ilkeler icin en uygun doviz kuru sistemi arayist
akademik yazin i¢in ilgi cekici bir konu olmustur. Ekonominin buyukligi, gelismislik dizeyi, disa agiklik
derecesi ve rekabet giicii gibi tilkeye 6zgii kosullarla birlikte, doviz kuru sistemiyle hangi amagclara ulasimak
istendigi gercegi de ilkelerin doéviz kuru sistemi tercihlerinde O6nemli olmaktadir (Yalciner, 2012).
Frankel’e (1999) gore, diinyada ideal bir déviz kuru rejimi yoktur. Bir déviz kuru rejimi, tim tlkeler icin
dogru olamayacagi gibi, bir iilke icin de tek bir rejim her zaman dogru olamaz. Ulkeler degisen yapilarina
gore, farkli zamanlarda farkli déviz kuru sistemlerini uygulayabilitler. Ulkelere 6zgii kosullar ne olursa
olsun, “imkansiz G¢leme” hipotezi tiim tlkeler icin gegerlidir. Hipoteze gore, bir tilkede hangi doviz kuru
sistemi uygulanirsa uygulansin ayni anda hem finansal butiinlesme, hem bagimsiz bir para politikasi, hem
de kurda istikrar hedefine ulagilamaz. Uygulanan déviz kuru sistemine gbre bu hedeflerden ikisi elde
edilebilirken bir tanesi ulagilamayan bir hedef olarak kalir.

Bretton Woods sabit doviz kuru sistemi, yerel para birimlerinin ABD dolarina sabitlendigi ve doviz
kurlarinda nispeten istikrar saglandigt bir donem olmustur. Sisteminin sona ermesi tlkelerin déviz kuru
politikast tercihlerini farklilastirmus; bazt ilkeler dalgali déviz kuru sistemine ge¢mis, bazilari ara rejimleri
tercih etmis ve bazi tlkeler de sabit déviz kuru sisteminde kalmaya devam etmistir. D6viz kuru istikrarinin
kaybolmasini izleyen yillarda sermaye hareketlerine de gelen serbesti tlkelerin finansal istikrar igin biytik
bir tehdit unsuru haline gelmistir. Ozellikle parast zayif olan iilkelerin uluslararast sermaye hareketlerine
olan duyarliligi, sermaye kontrolleri uygulamalarini ve merkez bankasi rezervlerini artirma egilimine
girmelerine neden olmustur. Ulkeler merkez bankast para politikasint olustururken, diger amaglarin
yanunda kur degisimlerini de dikkate almaya baglamislardir (Obstfeld ve Rogoff, 1995; 5). Esnck enflasyon
hedeflemesi para politikast ve serbest dalgali déviz kuru politikast uygulayan tlkeler déviz kurunda
meydana gelebilecek oynakligin finansal piyasalar tizerindeki olumsuz etkilerinden korunabilmek amaciyla
kura miidahale eden bir tavir icerisinde olmuslardir. Bu siirecte iilkelerden bir ¢ogunda resmi olarak ilan
edilen d6éviz kuru sistemi (de jure) ile fiili olarak uygulanan doviz kuru sistemi (de facto) arasinda bir
uyusmazhigin oldugu, ilan edilen d6viz kuru sistemi degil de, farklt bir sistemin uygulandigr gériilmektedir.

Bu calismada, Tirkiye’de uygulanacagt Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan resmi
olarak agiklanan doviz kuru rejimi (de jure) ile uygulanan doviz kuru rejimi (de facto) arasinda farkliligin
olup olmadigi, diger bir ifadeyle dalgalanma korkusu nedeniyle farkli bir d6éviz kuru rejimine yonelim olup
olmadigi arastirlmaktadir. Ikinci kisimda akademik yazindaki calismalara yer verildikten sonra iigiincii
kistmda Turkiye’de uygulanan déviz kuru rejimleri ele ainmistir. Dérdiinet kistmda Frankel ve Wei (2008)
tarafindan ortaya konulan model kullanilarak, Tirkiye’de uygulanan fiili déviz kuru rejimi belitlenmeye
calisilmistir. Model ve elde edilen bulgulara iliskin bilgilere dérdiincti kisimdan ulagilabilir. Son kisimda ise
genel bir degerlendirme yapilarak, ileriki ¢calismalar icin 6nerilerde bulunulmustur.

1. Literatiir Taramasi

Déviz kuru rejimleri, kurun serbestee dalgalanmasinin miimkiin olup olamayacagina, diger bir ifadeyle
esneklik derecelerine gore siniflandirilmaktadir. Resmi beyanin esas alindigt ‘de jure’ doviz kuru rejimi ile
fiili olarak uygulamay1 esas alan ‘de facto’ déviz kuru rejimleri siniflandirmada kullanilan iki farklt yaklasim
olmustur.

De jure siuflandirma, tlkelerin para otoritelerinin beyanlart dikkate alinarak yapilmaktadir. Merkez
bankalarinin doviz piyasalarina gesitli gerekeelerle rezervlerini kullanarak dogrudan veya faiz politikasiyla
dolaylt miidahalelerde bulunmasi ilan edilen déviz kuru sisteminden sapmalari ortaya ¢tkarmaktadir. Bircok
tlkenin resmi déviz kuru dalgali oldugu halde, ilgili tlkelerin parasal otoriteleri tarafindan déviz piyasasina

§ 1994 Meksika, 1997 yilinda Tayland, Endonezya, Guney Kore, Filipinler, 1998’de Rusya, 1999°da Brezilya, 2000 ve 2001 Ttrkiye.
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yogun midahaleler yapildigt gbriilmistiir (Calvo ve Reinhart, 2002; Reinhart, 2000). Diger taraftan, sabit
kur sisteminin uygulandigint agiklayan ilkelerin kurlarinda da asir1 dalgalanmalar gbzlenmistir (Obstfeld ve
Rogoft, 1995; Klein ve Marion, 1997). Kisaca, resmi olarak beyan edilen doviz kuru rejimi ile fiili olarak
uygulanan doviz kutu rejiminde bir uyusmazlik s6z konusudur. Arastirmacilar, bu durumu ‘de jure’-‘de
facto’ uyusmazligl olarak ifade etmis ve olagantsti bir durum olmadigini belirtmislerdir (Von Hagen ve
Zhou, 2009;294). Ancak IMF’in ‘de jure’ siuflandirma yapmaya devam etmesini ve uluslararast iktisat
tzerine yapilan bir¢ok calismanin bu siuflandirmayr esas almasi elestirilmistir. Dogal olarak, IMF
tarafindan olusturulan ‘de jure’ smuflandirilma arastirmacilar tarafindan yetersiz olarak gortlmustiir.
Elestirilerin artmast sonucunda IMF 1998 yilinda metodolojisinde degisiklik yaptigint aciklamistir (Bleaney
ve Tian, 2014;1). Daha 6nce ‘de jure’ stniflandirmaya dayalt rapor yayinlayan IMF, bu tarihten itibaren fiili
olarak uygulanan rejimi esast alan ‘de facto’ yaklagimina gére kur rejimlerini siniflandirmaya baglamstir.

IMF’in 1975-1998 doéneminde yayinladigi ‘de jure’ siniflandirilmasina elestiri getiren ilk ¢alisma 1979
yilinda Holden ve digerleri tarafindan yapilmis (Bubula ve Otker, 2002;5), calismada esneklik endeksi
tretilerek ilkelerin uyguladigt déviz kuru politikalarinin esnekligi incelenmistir. De facto siniflandirmasina
iliskin 6ncii ¢alismalardan bir digeri ise, Ghosh ve digerleri (1997) tarafindan yapilan 1960-1990 dénemini
kapsayan ve 140 tlkeyi kapsayan calismadir. Dalgali ve ara rejimleri tek bir kategoride siniflandiran
aragtirmacilar; sabit kur rejimi uyguladigini soyleyen bircok tlkede, 6nemli diizeyde ve siklikta kur
diizeltmelerinin gergeklestigini belirtmislerdir. Zaman icerisinde bircok kisi konu tzerine arastirmalar
gerceklestirerek (Collins, 1996; Masson, 2001; Poirson 2001; Frieden vd., 2001; Benassy-Quere ve Coeure,
2006), literatiire katki saglamuslardir. Bunlar icerisinde énde gelen ii¢ calisma Bubula ve Otker-Robe
(2002), Reinhart ve Rogoff (2004) ile Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2005)’e aittir.

Bubula ve Otker-Robe (2002) ¢alismalarinda, 1990-2001 doénemi igin aylik verilerle 190 iilkenin de
facto d6viz kuru sistemini tespit etmeye ¢alismuslardir. Calismada markov analizi kullandmis, déviz kuru ve
rezervlerdeki degisimler dikkate alinmistir. Analiz sonuglarint 13 farklt kur rejimine gére siniflandiran
arastirmacilar, sonuclarin, Fischer’in (2001) tlkelerin 1990’k yillarda yasadiklar: finansal krizler sonrasinda
ara doviz kuru sistemini terk ederek, ya sabit doviz kuru sistemlerine veya serbest dalgali doviz kuru
sistemine yonelmelerini ifade etmek icin kullandigr ‘iki kutupluluk’ hipotezini destekleyecek gliclii bir
ampirik bulgu olmadigini belirtmislerdir.

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2005), d6viz kurunda meydana gelen dalgalanma ve degisimi dikkate
alarak, 186 tlkenin déviz kuru sistemini G¢ kategoriye (sabit, dalgali ve ara rejim) ayirmuslardir. 1974-2000
dénemini kapsayan calismada kiimeleme analizi kullanidmis, 6zellikle major soklarda bircok tlkenin ‘de
jure’ kur rejimlerinden saptiklart bulunmustur. Calismanin sonucunda, ‘de facto’ ile ‘de jure’ uyusmazliginin
nedeni olarak dalgalanma korkusu oldugu belirtilmistir.

Ulkelerin kurlara miidahalesinin nedenini “dalgalanma korkusu” olarak aciklayan Calvo ve Reinhart’a
(2002) gore, bagimstz déviz kuru uygulandigint ilan eden tlkelerin aslinda kurlardaki dalgalanmalardan
cekindiklerini ve fiili olarak sabit kur veya ara rejimli uygulamalara yéneldiklerini ifade etmektedir. Ozellikle
disiik kredibilite, ani durus sorunu, ilk giinah problemi, yiiksek dolatrizasyon, déviz kurlarindan fiyatlara
gecis etkisi, glivenirlik sorunu ve finansal piyasalarla kisitl butiinlesme gibi problemlerle karsilasacagini
diistinen ilkelerin parasal otoriteleri, dalgalanma korkusu nedeniyle doviz kurundaki bityiik dalgalanmalara
duyarsiz kalamayarak, doviz piyasasina fiili olarak miidahalede bulunmaktadir.

Reinhart ve Rogoff (2004), 1946-2001 yillart arasinda 150°den fazla ilke icin yaptiklart galismada,
paralel doviz piyasalarinin dikkate alindigi ¢ok agamali bir yoéntem izlemislerdir. Calismanin sonucunda
beyan edilen kur rejimi ile aslinda uygulanmakta olan kur rejimi arasinda ciddi farklar ortaya koymuslardir.
Ayrica Bretton Woods’un doviz kuru rejimleri tizerine etkisinin genel inanigin tersine daha az oldugunu
isaret etmislerdir.

Calismalarin sonuglart incelendiginde de facto-de jure ayrimi net bir sekilde ortaya ¢ikmakta ancak
calismalarin birbiriyle de celistigi goriilmektedir. Metodoloji farkliligi, veri farkligi gibi nedenler disinda bu
celiskili sonuglarin neden ileri geldigi arastirlmis, bircok arastirmaya konu edilmistir. Fichengreen ve Razo-
Garcia’nin (2013) bu alanda yapilmis ¢ 6nemli calismayt (Reinhart ve Rogoff (2004); Levy-Yeyati ve
Sturzenegger (2005); Bubula ve Otker-Robe (2002)) karsilastirdigt arastirmasinda ii¢ calismanin ¢ok fazla
farkliliga sahip olduklarini ancak c¢aligmalarin birbirinden bagimsiz olmadiklari belirtilmistir. Ayrica

Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi e 37 / 2017
267



Tirkiye'nin ‘De Facto’ Déviz Kuru Rejiminin Belirlenmesi

farkldiklarin rastgele olmadigi, gelismekte olan tlkelerden ileri gelen farkliligin gelismis tlkelere gére daha
fazla oldugunu bu sebepten dolayt bu dtlkelerdeki siniflandirmaya ihtiyat verilmesi gerekliligi
vurgulanmustir.

Son yillarda siklikla kullanilan bagka bir fiili kur rejimi belirleme modeli Frankel ve Wei (2008)
tarafindan gelistirilmistir. Ayn1 model Frankel ve Xei (2010) tarafindan Meksika, $ili, Rusya, Tayland ve
Hindistan icin kullandmis, dalgali ve ara rejim uygulayan ilkeler icin de iyi sonuglar verdigi ortaya
konulmustur. Slavov (2011) modeli Sahra-altt Afrika ilkelerine uygulamis, doviz kuru sistemini dalgalt
olarak aciklayan 22 tlkeden 20’sinde dalgalanma korkusunun oldugu belirtilmistir.

2. Tirkiye’de Doviz Kuru Rejimi Uygulamalar:

Tirkiye’de 1980 6ncesi uygulanan déviz kur rejimlerini konu alan calismalar incelendiginde Ingiliz
sterlini (1930-1931, 1936-1939), Fransiz franki (1931-1936), ABD dolari (1960-1961, 1970-1971) gibi
paralara dayalt sabit kur rejimlerinin yani sira siiriinen bantlar (1971-1976), yonetimli dalgalanma (1953-
1960) gibi kur rejimlerinin uygulandigi gérilmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2004; Ilzetki vd. 2011).

1980 sonrasi uygulanan déviz kuru rejimlerine bakildiginda, 6ncesine benzer sekilde hemen hemen her
tir kur rejimine rastlanabilir. 1980’nin basinda gelismis tlkelerde baslayan liberalizasyon siireci Turkiye’yi
de etkilemis, ilkede uygulanan kur rejimi ve sermaye hareketleri serbestlesmeye baslamustir. Genel
yonelim bu dénem sonrast katt uygulamalardan serbest uygulamalara dogrudur. 1990 yili sonuna kadar
uygulamada kurun piyasada serbestce belirlendigi, fakat TCMB’nin yogun bir sekilde miidahale ettigi
kontrollii esnek kur rejiminin gegerli oldugu séylenebilir (Ozgam, 2004;10). 1994 Krizi sonrast TCMB’nin
kurlar tzerindeki kontrolii artmus, liranin reel degerinde istikrart hedefleyen bir politika izlenmistir.
Giineydogu Asya, Rusya krizleri ve yasanan deprem felaketleri sebebiyle ortaya ¢ikan ekonomik sorunlarin
¢6zimi amactyla IMF ile imzalanan Stand-by anlagsmasinin geregi, para kurulu esasina gore calisan
hareketli cipa sistemi uygulanmistir (Inan, 2002:37; Ozgam, 2004:11). 2000 ve 2001 Krizleri sonrasinda,
program basarisiz olmus ve 2001 yilinda Turkiye dalgali kur sistemi altinda 6rtik enflasyon hedeflemesine
gecilmistit (Inan, 2002:37; Ozgam, 2004:12). Asirt dalgalanmalar disinda, TCMB’nin  herhangi bir
miidahale gerceklestirmeyeceginin aciklandigt bu sisteme, sadece dogru tercih oldugu icin degil, yapacak bir
sey kalmadigi icin de gecilmistir (Akkaya ve Giirkaynak, 2007;94).

TCMB halen dalgali déviz kuru rejimi uygulamasina devam etmektedir. Dolayisiyla uygulanmakta olan
doviz kuru rejiminde TCMB’nin herhangi bir kur hedefi bulunmamaktadir. 2017 Yili Para ve Kur
Politikast Raporunda 6nceki yillara benzer bir sekilde TCMB, Tirk lirasinin iktisadi temellerle uyumlu
olmayan bir sekilde agir1 degerlenmesi veya deger kaybina karsi kayitsiz kalmayacagi, déviz kurlarinda
gozlenebilecek asirt oynaklarinin yakindan takip edildigi belirtilmistir.

3. Aragtirma

Galismanin amaci, Tirkiye’de uygulanan fiili d6viz kuru rejiminin belirlenerek, TCMB tarafindan resmi
olarak aciklanan déviz kuru rejimi ile uygulanan déviz kuru rejim arasinda farkliligin olup olmadiginin
ortaya konulmasidir. Diger bir ifadeyle calismada dalgalanma korkusu nedeniyle farkli bir déviz kuru
rejimine yonelim olup olmadift arastirilmaktadir. Yiksek enflasyonun dénemlerinden kacinmak igin
(Reinhart ve Rogoft, 2004), arastirma 2003-2017 dénemi ile stnurlt tutulmustur.

Turkiye’de 2003-2017 yillarint kapsayan doénemde fiili olarak uygulanan déviz kuru rejiminin
belirlenmesinde Frankel ve Wei (2008) tarafindan ortaya konulan model kullanilmistir. Esitlik-4’den
izlenebilecegi tizere modelin bagimsiz degiskenleri ABD dolari, euro, Ingiliz sterlini ve Japon yeni gibi
dinya ticaretinde ve ilkelerin uluslararast rezerv olusumunda Onemli paya sahip para birimlerden
olusmaktadir (Cohen ve Benney, 2014; Chitu vd., 2014). Ayrica déviz piyasast baskisinin Slciilmesi igin
uluslararast rezerv biiyikliigiine ihtiyag duyulmaktadir. Ihtiyag duyulan degiskenlerin verileri, TCMB
EVDS ile investing.com sitesi tzerinden elde edilmis olup, analizler haftalik veriler tzerinden
gerceklestirilmistir.
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3.1. Model ve Yontem

H degiskeni ulusal para birimini ifade etmekte ve degeri X4, X,, ... ve X, para birimlerinden olasan bir
sepete sabitlendigi varsayimt altinda Wy, Wy, ... Ve W, sepetteki agirliklar temsil ettigi distintilirse, H’nin
degerindeki degisimine iliskin esitlik, Esitlik 1°de verilmistir.

logH (t+s)—logH(t) =c+ Yw()[log X (j,t +s) —logX (j, t)]
M

Modelin uygulanabilmesi icin esitlikteki para birimlerinin bir bagka para birimine gbre degeri bulunmals,
bunun icin de bagimsiz bir para birimi tespit edilmelidir. Bagimsiz para birimi olarak Kanada dolar
(Yamazaki, 2000), isvi(;re frang1 (Frankel ve Wei, 1994; Ohno, 1999; Eichengreen, 2006) ve IMF’in ortak
deger 6lgiisti olan SDR’yi (Frankel ve Wei, 1995; Frankel ve Xei, 2010) kullanan calismalar mevcuttur
(Frankel ve Wei; 2008;393). Bu calismada tiim para birimlerinin Isvigre frangt kurlari kullanilarak model
¢6zimlenmistir.

De facto rejiminin belirlenmesinde diger 6nemli husus; tilkenin yasadigt soklardan bagimsiz bir sekilde
doviz kurundaki degisimler ele alinarak, déviz kuru esneklik derecesinin ortaya konmasidir. Bu problem
diger calismalarda (Calvo ve Reinhart (2002); Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2003, 2005)) yapildigi gibi
doviz kuru degisimi ile déviz rezervlerindeki degisim karsilastirlarak ortaya konabilir. Déviz piyasast
baskist, para birimine olan talepte bir sok olarak kendini gosterir. Ulkenin doviz kuru rejiminin esnekligi
merkez bankasinin soklarinin kurlarina yansimasina misaade etmesine bagl olarak belitlenebilir (Frankel
ve Xei, 2010;2). DO6viz piyasast baskist para biriminin degerindeki degisim ile rezervlerdeki degisimin
toplami olarak tanimlanabilir (Esitlik 2).

AEMP = Alogt + AlogReserv )

Dért 6nemli para birimi; ABD dolari, euro, Ingiliz stetlini ve Japon yeni ile déviz piyasast baskisin
temsil eden degisken (EMP) kullanilarak Ttrk liras: icin Esitlik-3 yazilabilir.

Alogt = ¢ + wyAlog$ + wyAlog€ + wsAlog¥ + wyAlogE + BAEMP
)

Sepetteki para birimlerinin agirliklarnin toplaminin bire esit oldugu (YXf—; w; = 1) bilindigine
gore bu durumda FEsitlik 4'e ulasilabilir. Tlgili esitlikte EMP degiskenin katsayisina baglt olarak iilkenin
déviz kuru rejiminin esnekligi belitlenir. Katsayinin bire esit olmast merkez bankasinin soklarinin kurlarina
yansimasina misaade ettigini dolaysiyla ilgili tlkede dalgali kur rejiminin uygulandigini gosterirken;
katsayinin sifira esit olmast sabit kur rejiminin uygulandigini ifade etmektedir. Bu durumda; dalgali, ara ve
sabit kur rejimleri olmak tzere tgli bir siuflandirma yapmak miimkindir. EMP degiskenin katsayi
degerlerinin  hangi kur rejimini temsil ettiginin anlagtlamamast diger bir ifadeyle smiflandirmanin
detaylandirilmamast modelin eksiklerinden biri olarak dustntlebilit. Ancak bircok calismanin (Calvo ve
Reinhart (2002); Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2005); Bofinger ve Wollmershauser (2001), Poirson
(20001)) dort ya da daha az kur rejimine gore stuflandirma yaptigt gérillmektedir.

Alog¥ — AlogE = ¢ + wy (Alog$ — AlogE) + w,(Alog€ — AlogE)
+ w3 (Alog¥ — Alogf) + SAEMP )

Bir tilkenin déviz kuru rejimi tercihinde bulunduktan sonra ilgili kur rejiminden vazgegmesi s6z konusu
olabilir. Diger bir ifadeyle zaman icerisinde tilkede uygulanan déviz kuru rejimi farklilasabilir. Ortaya ¢ikan
doéviz kuru rejim degisikliklerinin belirlenerek, kirilma noktalarin tespit edilmesi 6nemlidir. Modelin
uygulanmasi acisindan disiiniilecek olursa yapisal kirilmalarin tespitinde iki durum séz konusudur. Sayet
kur rejim degisikliklerine iliskin resmi duyurular baz alinacak olursa, Chow (1960) testi kirilmalarin
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tespitinde kullanabilir. Ancak yapisal kirilmalarin herhangi bir tarihte gerceklesme ihtimali mevcutsa, Bai ve
Perron’un (1998, 2003) calismalari temel alinarak kirilma noktalart bulunabilir (Frankel ve Xei, 2010;2). Bu
yontem, mevcut veri seti icerisindeki her bir tarihi potansiyel bir kirilma noktast olarak gérerek, kirlma
yilint (rejim degisikligini) icsel olarak belitler. Ocak 2003-Ocak 2017 tarihlerini kapsayan arastirma
déneminde Tirkiye’'de fiili olarak uygulanan kur rejiminde bir farkldasma séz konusu olabilecegi icin Bai
ve Perron’un (1998, 2003) calismalari temel alinarak kirllma noktalar tespit edilecektir.

3.2. Ampirik Bulgular

Arastirma dénemi boyunca Tirkiye’de fiili olarak uygulanan ddviz kuru rejimlerinin tespiti igin yapisal
kiridmalar bulunmus ve aragtirma dénemi alt boliimlere ayrilmistir. Yapilan test sonucunda Ocak 2003-
Ocak 2017 dénemleri arasinda t¢ farkll kirilmanin oldugu gorilmustir. Bu sonuglara gére aragtirma
dénemi boyunca ‘de facto’ kur rejimi dort kez farklilasmustir. Kur rejimin farklilastugt dort alt donem igin
ayrt ayri, BHsitlik 4’de verilen model kullanilarak regresyon analizleri gerceklestirilmistir. Elde edilen
sonugclarin 6zet niteligindeki sonuglari ise Tablo-1’den izlenebilir.

Sonuglar incelendiginde modelin agtklama glicini gosteren R kare ve duzeltilmis R kare
degiskenlerinin 0.45 ile 0.67 arasinda degistigi goriilmektedir. Tlgili degerler sosyal bilimler icin kabul
edebilir seviyededir. Temel ¢alismalara (Frankel ve Wei, 2008; Frankel ve Xei, 2010) bakildiginda modelin

aynt hatta daha distk agiklama giiciine sahip ilkeler icinde uygulandigt gorillebilir.

Tablo 1 Regresyon Analizi Bulgulart: Ozet Tablo

Degiskenler ()] 2) A3) “)
05/01/2003- 30/04/2006- 01/08/2010- 07/12/2014-
23/04/2006 25/07/2010 30/11/2014 22/01/2017
ABD dolar1 0.23 0.33 0.24 0.43
(0.09) (0.08) (0.08) 0.12)
P=0.012 P=0.00 P=0.00 P=0.00
Euro 0.56 0.72 0.53 0.12
(0.17) (0.08) (0.07) (0.12)
P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.31
Japon yeni 0.10 -0.20 0.05 0.28
(0.09) (0.06) (0.05) (0.10)
P=0.274 P=0.00 P=0.32 P=0.01
AEMP 0.25 0.49 0.36 0.30
(0.03) (0.03) (0.03) (0.05)
P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.00
Sabit terim 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
P=0.1076 P=0.42 P=0.88 P=0.01
R kare 0.45 0.67 0.51 0.54
Ingiliz sterlini -0.14 -0.34 -0.18 -0.13

Modelde kur rejimi esnekligini gosteren EMP degiskeni her dénemde anlaml ¢tkmugtir. EMP
degiskenin en yiksek seviyeye 30/04/2006-25/07/2010 doneminde ¢iktdr gorulmektedir. Bircok
gelismekte olan tlkenin para biriminde soklarin yasandigi 07/12/2014-22/01/2017 déneminde ise EMP
degiskeni katsayisinin tekrardan disiise gectigi gorilmektedir. Bu durum Turkiye’de 2014 yilindan sonra
daha katt bir kur rejimi uygulandiginin gostergesidir. EMP degiskeninin her dénem igin anlaml ¢ikmast
ancak katsayilarnin disik (sifira yakin) ¢ikmasi, Tiurkiye’de fiili olarak ara rejim uygulandigi anlamina
gelmektedir.

Para birimleri acisindan bakildiginda hem euronun hem de ABD dolarinin her dénemde anlamli ¢iktig
gorilmektedir. Bu sonug¢ Tirkiye’de kur rejimi uygulamalarinin euro ve dolara bagl oldugunun bir
gostergesi olarak kabul edilebilir. Ydlar icerisinde Ttrk lirasinin degerindeki degisimlerin agiklamasinda;
ABD dolarinin 6nemi artarken, euronun éneminin zaman igerisinde azaldigi gériilmektedir.

Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi e 37 / 2017
270



Kiirsat YALGINER, Murat GETINKAYA, Yasin Erdem CEVIK

Sonug

Arastirmacilarin ‘de facto-de jure’ uyusmazhigini konu alan ve ilkelerin kur rejimlerini siniflandiran
caligmalar;, halen 6nemi korumaktadir. Ozellikle 6nde gelen calismalarin  sonuglart  arasindaki
uyumsuzluklar (Eichengreen ve Razo-Garcia, 2013), arastirmacilart kur rejim esnekligini belirleyen yeni
modeller tzerine ¢alismaya itmektedir. Bu modellerden biri de 2008 yilinda Frankel ve Wei tarafindan
onerilmis, bu calismada 2003-2017 ydllarini kapsayan dénemde Tirkiye’nin ‘de facto’ déviz kur rejiminin
belitlenmesinde kullanilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, arastirma dénemi boyunca Tirkiye’de dort farklt ‘de facto’ kur rejimi
uygulandigt ortaya ¢ikmustir. Belirlenen alt dénemler icin model uygulanmis ve doviz piyasasinda baskiyt
temsil eden EMP degiskenin katsayisina baglt olarak tilkenin d6viz kuru rejiminin esnekligi belirlenmeye
calisilmustir.

EMP degiskenin her dénemde anlaml ¢ikmasi, fillen sabit kur rejimi uygulanmadiginin kesin bir
gostergesiyken; EMP katsayiarinin diisiik ¢tkmast fiilen ara rejim uygulamasinin oldugunu ifade etmekdir.
Bu sonuglar, Calvo ve Reinhart (2002) tarafindan ortaya konulan® dalgalanma korkusu” kavramin
desteklerken, Fischer (2001) tarafindan agiklanan “iki kutupluluk” hipotezini reddetmektedir. Parasal
otoriteler dalgalanma korkusu nedeniyle d6viz kurundaki biyik dalgalanmalara duyarsiz kalamayarak,
déviz piyasasina fiili olarak miidahalede bulunmakta ve fiili olarak sabit kur veya ara rejimli uygulamalara
yonelmektedir.

EMP sonuglart dikkate alindiginda 07/12/2014-22/01/2017 doéneminde EMP degiskenin katsayinin
distigd gorilmektedir. ABD Merkez Bankasi Fed’in yeni dénem politikalarinin gelismekte olan ilkeler
paralelinde Tirkiye’deki déviz kuru politikast Gizerindeki etkisi de goriilmektedir. Tirkiye’nin de bu
dénemde daha katt bir kuru rejimi uygulamasina gectigi analiz sonuglarindan agikea gérilmektedir.

Modeldeki bagimsiz degisken olarak ele alinan para birimlerinin farkldastirlarak Tiurkiye’ye 6zgiin
olusturulmasi veya EMP tanimlamasinda faiz kararlarimin da dikkate alinmasi yeni c¢alismalar icin ilham
verici olacaktir.
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