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OZET

Bu calismada, yikselen piyasa ekonomilerinde 1962-2006 déneminde resmen
ilan edilen (de jure) kur rejimleri ile fillen uygulanan (de facto) kur rejimleri
arasinda bir farklilik bulunup bulunmadidi belirlenmeye calisilmis ve bu amacla
alternatif bir kur rejimi siniflandirma yéntemi gelistirilmistir. Ayrica 1973-1999
dénemi icin s6z konusu ekonomilerde “/ki kutup hijpotezinin’ ve “dalgalanma
korkusu hipotezinin”gecerliligi test edilmigtir. Alternatif siniflama yéntemi ile elde
edilen bulgular ilgili dbnemde resmen ilan edilen ile fiilen uygulanan kur rejimleri
arasinda ciddi farklklar oldugu ydniindedir. Bu alternatif yontemle elde edilen
sonuglar yikselen piyasa ekonomilerinde iki kutup hipotezini destekleyecek
bulgulara ulagamazken, dalgalanma korkusu hipotezini destekleyecek bulgulara
ulagmigtir.

Anahtar Kelimeler: Yiikselen Piyasa Ekonomileri, iki Kutup Hipotezi,
Dalgalanma Korkusu

ABSTRACT

In this paper, it is aimed at determining whether there is a difference between
the de jure and de facto exchange regimes in emerging market economies for
the period 1962-2006 or not, and to do this, an alternative method for exchange
rate regime classification is developed. Besides, the validity of “the bjpolar
hypothesis’ and “fear of floating’ in the economies at issue over the period
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1973-1999 is tested. The findings of the alternative classification method say
that there is a serious difference between the de jure and de facto regimes in
the period under discussion. While the findings don’t support the bipolar
hypothesis, the results approve the existence of the fear of floating in emerging
market economies.

Key Words: Emerging Market Economies, Bipolar Hypothesis, Fear of Floating
1. GiRi§

Son dénemde, doéviz kuru rejimleri ile baglantili olarak yasanan krizlerle birlikte,
uluslararasi iktisat literatiriinde doéviz kuru rejimlerine iliskin calismalarin
yogunlugu artmis ve bu c¢alismalar berberinde gesitli tartismalar da getirmistir.
Bu konudaki tartismalardan ilki, ara déviz kuru rejimlerinin ortadan kalktigina
iliskin iddialar seklinde kendini gdstermistir. Bu iddia, ilk olarak Eichengreen
(1994) tarafindan “ortanin yok olust’ (hollowing out) seklinde ifade edilmis ve
daha sonra Obstfeld ve Rogoff (1995), Goldstein (1999) ve Summers (2000)
tarafindan da desteklenmistir. S6z konusu iddia, 2001 yilinda Fischer tarafindan
“Iki kutup hipotezi’ seklinde bir kere daha gindeme getiriimis ve IMF Uyesi
Ulkelerin, 6zelikle de ylikselen piyasa ekonomilerinin, 1990-1999 déneminde kur
rejimleri tercihindeki degismelerini gbzlemleyerek bu hipotezi ortaya atmistir. Adi
gecen yazar, ilgili dénemde ara doviz kuru rejimlerinin (sliriinen parite ve
siriinen bant rejimleri vb. gibi) ortadan kalktigini ve (lkelerin giderek ug déviz
kuru rejimlerine (dalgall kur ve kati sabit kur rejimlerine) yoéneldigini iddia
etmigtir.

Bu iddialarin, resmen ilan edilen (de jure) kur rejimlerine dayanmasi ikinci bir
tartismay! da beraberlerinde getirmistir. Birgcok iktisat¢cl resmen ilan edilen (de
Jure) ile fiilen uygulanan (de facto) kur rejimleri arasinda ciddi farkhlklar
olabilecegini iddia etmistir. Bu amacgla fiili kur rejimini belirlemeye yonelik olarak
Levy-Yeyati ve Sturzenegger (1999, 2005), Calvo ve Reinhart (2000,2002),
Reinhart ve Rogoff (2002, 2004), Bubula ve Otker-Robe (2002)] gibi bircok
iktisat¢l tarafindan alternatif (fiili) kur rejimi siniflama yéntemleri gelistirilmistir.
De facto siniflamaya dayali calismalarin bircogu yukarndaki hipotezleri
destekleyen bulgulara ulasamazken sadece Levy-Yeyati ve Sturzenegger
(1999, 2005)’in caligmalari bu iddialan destekleyen sonuglara ulasmistir.

Fiili kur rejimlerini belirlemeye yonelik ¢alismalarla birlikte yeni bir tartisma daha
bas gbstermistir. Bu tartisma, Calvo ve Reinhart (2000, 2002) tarafindan ortaya
atilan “dalgalanma korkusut’ hipotezine dayanmaktadir. Bu hipoteze goére
Ozellikle yukselen piyasa ekonomilerinde doéviz kurunun resmen serbestce
dalgalandidi ilan edilse bile ¢esitli nedenlerden (glvenirlilik sorunu, dolarizasyon
sorunu, biylk oranli devaliiasyon yaratacagi sorunlar vb. gibi) dolayr kurun
serbestce dalgalanmasini istenmemekte ve fiilen ddviz piyasalarina midahale
edilmektedir. Bu durumu da dalgalanma korkusu olarak adlandiriimaktadirlar.
Son doénemde yapilan birgok c¢alisma bu hipotezi destekleyen bulgulara
ulasmistir.
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Ancak, yukaridaki bahsedilen iddialarin ikisinin de (iki kutup hipotezi ve
dalgalanma korkusu hipotezi) dogru bir sekilde test edilebilmesi igin,
kullanilacak olan de facto kur rejimi siniflama yénteminin fiilen uygulanan kur
rejimini dogru bir sekilde belirleyebilecek yapida olmasi gerekmektedir. Calvo ve
Reinhart (2000, 2002)'In de facto siniflama yontemi basta olmak (izere
literatirde suana kadar gelistiriimis olan fiili kur rejimi siniflandirma
yontemlerinin cesitli eksiklileri bulunmaktadir (bu eksikler ikinci bélimde ayrintili
bir sekilde anlatiimistir). Bu eksiklikler, fillen uygulanan kur rejiminin de yanlis bir
sekilde belirlenmesine yol acarak, yukaridaki hipotezlere iligkin yanhs bulgulara
ulasiilmasina neden olabilmektedir.

Bu nedenle bu calismada, literatirdeki mevcut de facto siniflandirma
yontemlerinin eksiklerini gideren alternatif bir kur rejimi siniflandirma yontemi
gelistirilmis ve ylikselen piyasa ekonomilerinde 1962-2006 ddéneminde fiilen
uygulanan kur rejimleri belilenmeye calisiimistir. Alternatif kur rejimi
siniflandirma yéntemimizin bu giine kadar gelistiriimis olan diger yéntemlerden
temel farkhh§ su sekilde ifade edilebilir: Literatlirdeki mevcut diger yontemler
genelde doéviz kuru ve doviz rezervi oynakhigina bakarak kur rejimlerini
siniflandirmiglardir. Fakat nominal kurlar ve rezervler, kur rejiminden bagimsiz
bir bicimde cesitli nedenlerden dolayi hareketlilik gésterebilmektedirler. Nominal
doviz kurunun istikrarli olmasi istikrarli makro ekonomik biyukliklerden,
ekonomide ciddi bir sokun (ekonomik veya politik sok) olmamasindan ya da
soklan dengeleyecek aktif bir midahale politikasinin  bulunmasindan
kaynaklanabilir. Bu nedenle, éncelikle yapilmasi gereken, ddviz piyasalarina
yapilan midahalelerin belirli bir kur hedefini tutturmaya yoénelik olup olmadigini
belirlenmesidir. Bu ¢alismada buna imkan veren bir endeks kullaniimistir. Eger
midahaleler kur hedefine yodnelik ise, cgesitli istatistiki yodntemlerle, bu
mudahalenin hangi kur rejiminin midahale davranisina uyum g0sterdigi
belirlenmeye ¢alisiimistir. Yontemimizin siniflandirma algoritmasina dayanarak,
yiikselen piyasa ekonomilerinin kur rejimleri en katidan en esnege dogru dokuz
farkli kategori altinda siniflandinimigtir. Ayrica de facto rejimlerin de jure rejimler
ile kiyaslanabilmesi amaciyla bu dokuz kategori U¢ ana kategoriye
indirgenmistir. Calismanin sonunda, alternatif kur rejimleri siniflamamiza dayali
olarak iki kutup ve dalgalanma korkusu hipotezlerinin gecerliligi arastinimis ve
bunlara iliskin bulgulara yer verilmistir.

2. LITERATUR OZETi

Bu bdlimde, fillen uygulanan kur rejimlerinin belirlenmesine yoénelik yapilan
baslica caligmalara ve bunlarin eksikliklerine yer verilerek, bizi, alternatif bir kur
rejimi siniflandirma ydntemi gelistirmeye iten nedenlerin neler oldugu ortaya
konulmaya calisiimigtir.

Fiili kur rejimlerinin siniflandirmasi ile ilgili calismalara temel olusturan ilk ampirik
calisma Holden ve digerferi (1979) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada doéviz
kuru ve rezerv degiskenleri kullanilarak olusturulan esneklik endeksi ile doviz
piyasasina yapilan mudahalelerinin derecesi belirlenmeye caligiimistir.
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Midahalenin yogunluguna goére s6z konusu ulkenin, ilgili ddnemde uyguladigi
kur rejimi, sabit veya dalgall kur olarak siniflandinimistir. Séz konusu galisma,
bu alanda ilk defa yapilmis olmasi acisindan ¢ok énemlidir fakat, sadece 2 yili
dikkate almasi ve kur rejimlerini dar bir gergcevede (sabit ve dalgal kur rejimleri)
ele almasi nedeniyle oldukga yetersiz kalmaktadir. Ayrica endeks degerlerinin
kesin olarak hangi kur rejimini temsil ettiginin belli olmamasi ¢alismanin bir diger
eksikligidir.

Son ddénemde fiili kur rejiminin belirlenmesine ydnelik yapilan g¢aligmalarin
basinda Levy-Yeyati ve Sturzenegger (1999,2005)'in calismasi gelmektedir.
Burada, fiili kur rejimlerinin belirlenmesi i¢in kullanilan yéntem, nominal déviz
kuru ile doviz rezervi oynakligina (volatility) dayanmaktadir (bundan sonra LYS
yontemi olarak ifade edilecektir). S6z konusu calismada 1974-2000 dénemine
ait 156 Ulkenin verileri kiime (cluster) analizi ile incelenmistir. Analize konu olan
Ulkelerin kur rejimleri dort farkli kur rejimi altinda siniflandinimis ve baz
dénemler herhangi bir kur rejimi kategorisine dahil edilememistir (Dirty Float,
Flexible, Crawling Peg, Fixed, Inconclusive). LYS siniflamasi sonucunda
Ozellikle 1990l yillarda dlkelerin blytk bir cogunlugunun dalgali kur rejimlerini
uyguladigini ilan etmelerine karsin sabit kur rejimlerini uyguladiklari sonucuna
ulasilmistir. Bu durum vyazarlar tarafindan ‘sabitleme korkusu” seklinde
adland|r|Im|§t|r1. LYS yéntemi, Fischer (2001)'n “iki kutup hipotezini”
destekleyen sonuglara ulasmigtir. S6z konusu c¢alismanin kiime analizi
kullaniimasindan kaynakli ¢ok ciddi bir eksikligi bulunmaktadir. Bu analiz ile fiili
kur rejimleri belirlenirken birgok dénem igin kararsiz kalinmaktadir. Bir bagka
ifadeyle bazi donemlerde fiili olarak hangi kur rejiminin uygulandidi tespit
edilememektedir.

Bu alanda son yillarin bir diger 6énemli ¢alismasi, Calvo ve Reinhart (2000,
2002)'in  “dalgalanma korkusu” adli ¢aligmadir. Adi gecen yazarlarin
calismalarinda kullandiklar yéntem (bundan sonra CR ydntemi olarak ifade
edilecektir), nominal d&éviz kurlarindaki, doéviz rezervlerindeki ve faiz
oranlarindaki ylzdelik degisimlerin mutlak degerlerinin  kosullu olasilik
dagilimina dayanmaktadir. Adi gecen calismada (lkelerin ¢ogunda bir
“dalgalanma korkusunur hakim oldugu sonucuna varlmistir. S6z konusu
¢alismanin diger ¢alismalar gibi bu alana ciddi katkilari olmasina ragmen bazi
eksiklikleri de bulunmaktadir. Calvo ve Reinhart (2000, 2002)'in galismasinin ilk
eksikligi cok uzun bir dénemi kapsayan bir ¢alisma olmasidir. Dolayisiyla CR
yénteminin déviz piyasasina uzun yillar yogun midahalelerde bulunan bir
tlkenin son doénemde yaptid midahale degisikligini belirlemesi mimkin
degildir. ikinci eksiklik ise sz konusu yéntemde rezervlerdeki degisimin rezerv
dizeyi ile normallestiriimis olmasidir. Daha acik bir ifadeyle diger tim makro
ekonomik veriler ayni olsa dahi, eger ilgili lke daha farkh bir rezerv diizeyinin
oldugu bir dénemde mudahaleye baslarsa ya da s6z konusu Ullke zaman
icerisinde yiiksek diizeyde ddviz rezerv birikimi elde ederse bu yontem yaniltici
olabilmektedir. Ciinki rezerv dizeyi arttikgca (6rnegin, llkenin zaman iginde
yuksek rezerv birikimi saglamasi halinde) aylik rezerv degisimlerinin toplam
rezerve orani igindeki degeri olduk¢a 6nemsiz hale gelmektedir.
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Bu alandaki bir diger yontem Bofinger ve Wollmershauser (2001) tarafindan
gelistirilmistir (kisaca BW yontemi olarak ifade edilecektir). Yazarlar, déviz
piyasasina yapilan midahaleleri daha acik bir sekilde tanimlayabilmek amaciyla
bir endeks olusturmuslardir. Bu endeks, rezervlerde meydana gelen degisikligi,
ihracatin ve ithalatin 12 veya 6 aylik hareketli ortalamasinin belirli bir orani
olarak d&lgen bir dalgalanma endeksi seklinde tasarlanmistir. Hesaplamalar
sonucunda elde edilen endeks degerinin dnceden belirlenmis kritik degerler
arasinda kalma olasiligina gére s6z konusu dénemde uygulanan kur rejimi; saf
dalgalanma (pure floating), bagimsiz dalgalanma (independent floating) veya
yonetimli dalgalanma (managed floating) olarak siniflandinimistir. BW yéntemi
ile Ulkelerin blylk c¢ogunlugunda resmen ilan edilenin aksine doviz
piyasalarinda kur hareketlerini etkilemeye yoénelik 6nemli midahalelerin oldugu
bulgusuna rastlanmistir. BW yéntemi CR yénteminden farkli olsa da sonuglar
benzer c¢ikmistir. Arastirmaya konu olan llkelerde bir dalgalanma korkusu
olduguna ve bu nedenle de uygulanan fiili kur rejiminin genelde ydnetimli
dalgalanma oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu ¢alismanin en buyuk eksikligi ise
kur rejimleri siniflamasini sinirl tutarak, ara rejimlerin hepsini géz ardi etmekte
ve déviz piyasasina midahale edilen tim rejimleri yonetimli dalgalanma olarak
siniflandirmaktadir. Bu nedenle bu yéntem kullanilarak yapilacak analizlerin
sonuglari tartismali hale gelmektedir.

Poirson (2001), Holden ve digerleri (1979)'nin endeksine benzer bir endeks
yardimiyla kur rejimlerinin esnekliklerini belirlemeye calismistir. Endeks
degerinin sifir olmasi halinde s6z konusu tlkenin uyguladigi kur rejimi, tam sabit
kur rejimi (completely fixed exchange rate regime) olarak siniflandinlirken,
endeks degeri sonsuza gidiyorsa bu durum da muidahalenin olmadigi tam
dalgali kur rejimi olarak (totally floating rate with no interventions)
siniflandinimistir. Yazarin bu ¢alismasi kur rejimlerini icli dar bir siniflamaya tabi
tutmasi ve sadece 1998 yilini dikkate almasi nedeniyle elestiriimektedir.

1946-2001 dénemini kapsayan 153 ulkenin fiili déviz kuru rejimini belirlemeye
calisan bir diger énemli ¢calisma Reinhart ve Rogoff (2002, 2004) tarafindan
yapllmistir. Dogal siniflandirma yéntemi (natural classification) adini verdikleri bir
istatistiki yontem gelistirmis (bundan sonra kisaca RR ydntemi olarak
adlandirlacaktir) ve on dért farkli kur rejimi tanimlamislardir. Paralel piyasa
ddviz kurlan oynakhdinin dikkate alindigi gok asamali bir yéntem kuIIan|Im|§t|r2.
Bu yaklasimda ilk olarak s6z konusu ulkede bir paralel déviz piyasa olup
olmadigi kontrol edilmektedir. Eger paralel piyasa s6z konusu ise dogrudan
istatistiki siniflandirmaya (d6viz kurlarindaki yuzdelik degisimlerin  mutlak
degerlerinin belirli bir bant arah@ icinde kalma olasiigina dayal bir
siniflandirma) gegilmekte ve ilgili ddnemdeki kur rejimi belilenmeye
calisilmaktadir. ikinci asamada eger iilkede bir paralel piyasa yok ise resmi
olarak ilan edilen kur rejimi ile fillen uygulanan kur rejiminin ne kadar 6rtistigu
test edilmektedir. Tum bu testler tlkelerin aylik enflasyon orani % 40’in altinda
ise gerceklestiriimektedir. Aylik enflasyon orani % 40 ve % 50 den daha ylksek
olmasi halinde ilgili ddnemler dogrudan “serbest diistis” (freely falling) ve “hiper
dalgalanma” (Hyper Float) olarak siniflandinimaktadir. Sonug olarak, resmen
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ilan edilen kur rejimi ile fillen uygulanan kur rejimleri arasinda ciddi farkhliklar
oldugu, bunun da uygulanan politikalar ve makro ekonomik buyuklikler
acisindan cok ciddi farkliliklar yaratacagi bulgusuna ulagmiglardir. Bu ¢alisma
daha 6nce yapllmis calismalarin eksikliklerini gidermesine ragmen baz
eksiklikleri hala icerisinde barindirmaktadir. RR ydnteminin en temel eksikligi
belirli bir dénemde uygulanan kur rejiminin tlrl belirlenirken, blyuk oranda
nominal déviz kurunun hareketine gore karar vermesidir. Ghosh ve digerferi
(2003) ve Bubula ve Otker-Robe (2002)’e gére, nominal déviz kurunun istikrarli
olmasi istikrarli makro ekonomik buyukliklerden, ekonomide ciddi bir sokun
(ekonomik veya politik sok) olmamasindan ya da soklar dengeleyecek aktif bir
mudahale politikasinin bulunmasindan kaynaklanabilir. Genellikle Ulkeler farkl
yapilara ve farkli soklara maruz kalmaktadirlar. Bu nedenle, nominal doviz
kurunun hareketini gozlemleyerek kur rejimi hakkinda bir sonug¢ c¢ikarmak
oldukca gictiir. Ornegin dalgali kur rejimi varsayimi altinda, dis ticaret hacmi
genis olan blyik bir agik ekonomiye oranla, dis ticaret hacmi dar olan kugiik bir
aclk ekonomide ddviz kuru oynakliginin daha fazla olmasi beklenir. Nispi
oynakliklar dikkate alindiginda kiigiik agik ekonomi (dogru bir sekilde) dalgal kur
rejimini uygulayan Ulke olarak siniflandirilabilirken, blyik acik ekonomi (yanlis
bir sekilde) sabit kur uygulayan (ilke kategorisinde siniflandinlabilir. Buna ek
olarak doviz piyasalarina yapilan miuidahalelerin uygulanan kur rejimi ile
yakindan ilgili oldugu dusunildiginde, RR yénteminin paralel piyasada olusan
kur hareketlerini inceleyerek kur rejimlerini kategorize etme dustincesi yanlis
sonuglar elde etmemize yol agabilecektir. Clinkii resmi piyasa yaninda olusan
karaborsa gibi paralel piyasalara para otoritelerinin miidahale etme sansi yoktur.
Fakat kur rejiminin tirtini (esnekligini) belirleyen temel faktér, nominal doéviz
kurunun oynakligindan ziyade para otoritesinin doviz piyasalarina yapmis
oldugu miidahalelerdir. Para otoritesinin dogrudan miidahale edemedigi bir
piyasadaki kur hareketleri, uygulanan kur rejiminin gercek gdstergesi
olmayacakitir.

Déviz kurlarnnin siniflandiriimasi konusunda ayrintili ve farkli bir yéntem kullanan
bir diger énemli galisma Bubula ve Otker-Robe (2002) tarafindan yapilmistir. Adi
gecen yazarlar IMF uyesi ulkelerin 1990-2001 ddénemine ait kur rejimlerini
Markov Chain ydntemi ile on G¢ farkli kur rejimi bashdi altinda yeniden
siniflandirmis ve (lkelerin uyguladiklan fiili kur rejimlerini belirlemislerdir. Sonug
olarak, resmen ilan edilen ile fiilen uygulanan kur rejimleri arasinda bir fark
oldugu ve de jure siniflamanin aksine de factfo siniflama dikkate alindiginda iki
kutup hipotezini destekleyecek bulgularin yeterli olmadigi sonucuna
ulagsmiglardir. Bu siniflamanin en temel eksikligi, sadece 1990 sonrasi déneme
iliskin siniflandirma yapmasi nedeniyle gecmise yoénelik bir veri tabani
sunamamasidir.

Uglincli béliimde, yukandaki calismalarin eksikliklerini gideren alternatif bir
siniflandirma yéntemi gelistiriimistir. Burada gelistirilen de facto siniflama
yéntemi, temel olarak Bofinger ve Wollmershduser (2001) ile Reinhart ve Rogoff
(2004)un cahgmalarinda kullanilan yoéntemlerin  bir bilesimi  seklinde
olusturulmustur. S6z konusu yéntem asagida ayrinti bir sekilde agiklanmistir.
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3. YONTEM

Yukarida adi gegen caligmalarin neredeyse tamami nominal déviz kuru ve/veya
doviz rezervi degisimlerini izleyerek fiilen uygulamada olan kur rejiminin
esnekligini (tirind) belirlemeye calismislardir. Kur ve rezerv hareketleri, kur
rejimi hakkinda bilgi sahibi olmamizi saglayacak ipucglarina sahip olmalarina
karsin kur rejiminin tri hakkinda kesin bir yargiya ulasmada vyaniltici
olabilmektedirler. Ciinki nominal kurlar ve rezervler, kur rejiminden bagimsiz bir
bicimde cesitli nedenlerden dolayi hareketlilik gdsterebilmektedirler. Ornegin
ddviz kurunun istikrar ekonomik istikrardan veya ekonomide kayda deger bir
sok yasanmamasindan kaynaklanabilir. Ayrica uygulanan ekonomi politikasinin
da doéviz kuru Uzerinde etkisi vardir. Bu durumda s6z konusu ekonomi
politikasinin déviz kurunu etkilemeye yonelik faaliyeti ile diger amaclara yénelik
faaliyetlerini dogrudan kur hareketlerini inceleyerek ayristirmak oldukga gugtar.
Ornegin nominal kur degisimleri {izerinden hareket eden bir ydntemde sabit kur
rejimi uygulayan bir ulkenin tek seferlik yiksek oranl bir devaliiasyon yapmasi,
s6z konusu ulkenin ilgili dénemde dalgali kur rejimini uygulayan bir lke olarak
algilanmasina yol acgabilir.

Mevcut literatiiriin eksiklileri ve yukarda anlatilanlar géz éntine alindiginda fiilen
uygulanan kur rejiminin belirlenmesinde 6ncelikli olarak yapilmasi gereken para
otoritesi tarafindan doviz piyasasina kurlan etkilemek lzere miidahale edilip
edilmediginin belirlenmesidir. Eger kurlarn etkilemeye yonelik bir miidahale stz
konusu ise kur ve rezerv hareketlerinin analiz edilmesi anlaml hale gelecektir.
Buna ek olarak gesitli durumlarda (kur rejimleri ile ilgili resmi beyanin para
otoritesi lizerindeki baglayicilik giiciiniin ¢ok yiiksek olduju durumlarda) para
otoritelerinin kur rejimine iliskin resmi beyanlarn da dikkate alinmaldir.
Dolarizasyon ve para kurulu uygulamalari para otoriteleri agisindan baglayicilik
glict ylksek olan kur rejimi uygulamalandir. Diger bir ifade ile resmen ilan
edilen kur rejiminden sapmak (dolarizasyon veya para kurulu gibi) ve fiilen farkli
bir kur rejimi uygulamak, diger kur rejimi uygulamalarina oranla oldukg¢a gugtur;
Ozellikle dolarizasyon icin neredeyse imkansizdir. Dolarizasyon, ulusal paranin
tedavulden kaldinlarak, baska bir Glke parasinin yasal para olarak dolasima
sokuldugu bir tir kati sabit kur uygulamasidir. Dolarizasyon uygulamasiyla
ulusal paranin terk edilmesi, diger paralar karsisinda ulusal paranin degerini
gOsteren bir doviz kurunun sdrdurdlmesi zorunlulugunu da ortadan
kaldirmaktadir. Diger bir ifadeyle, dolarizasyon aslinda “nasil bir kur rejimi
kullanilarak déviz kurunun yénetilecegi” sorusunu rafa kaldirmaktadir (Ozel,
2000). Dolarizasyon bir kez resmen ilan edildikten sonra ikinci bir resmi ilana
kadar bundan vazgecilememektedir. Ayrica yasal bir paranin ve muidahale
edebilecek bir déviz piyasasinin bulunmadigi bir lUlkede cesitli yontemlerle kur
rejimini yeniden siniflandirmak yerine para otoritesinin beyaninin kabul edilmesi
en tutarli davranis olacaktir.

Benzer sekilde para kurulu uygulamasinda da para otoritesi lzerinde yuksek bir
oranda baglayicilik s6z konusudur. Para kurulu, ulusal paranin, sabit bir kur
Uzerinden belirli bir rezerv paraya donistirilecegine iliskin yasal bir taahhiidiin
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bulundugu ve bu yasal zorunlulugun yerine getiriimesini saglamak amaciyla
emisyon kurumu Uzerine getiriimis siki kisitlamalann oldugu bir kur rejimidir
(IMF, 2007). Daha basit bir ifadeyle s6z konusu kur rejimi, yerli paranin
emisyonunun sabit bir kur lzerinden belirli bir rezerv paraya baglandigi ve
ulusal paranin ancak doéviz karsihgi ¢ikartilabildigi (dolasimda oldugu siirece de
yabanci varliklarla desteklendigi) bir sistemdir (Seyidoglu, 2001b). Bu durumda
da udlkenin kur rejiminin yeniden siniflandiriimasi yerine para otoritesinin
beyaninin dikkate alinmasi daha dogru bir yaklasim olacaktir.

Tdm bu yukarida anlatilanlar dikkate alindiginda gelistirilecek alternatif
bir kur rejimi siniflama ydntemi icin asagidaki unsurlarn gbéz &ninde
bulundurmasi gerekmektedir:

i) Oncelikli olarak yiiksek enflasyon oranlarinin bulundugu dénemler
aynstinimalidir.

i) Para otoritesinin baglayicihgr yliksek olan resmi beyanlari dikkate
alinmalidir.

iiil) Para otoritesinin ddéviz piyasasina yapmis oldugu midahalelerin
nominal kuru etkilemeye yonelik olup olmadigi belirlenmelidir.

iv) Eder muidahaleler kuru etkilemeye yodnelik ise bu durumda ilgili

dénemdeki mudahalelerin hangi kur rejiminin mudahale davranigina
uyum gosterdigi belirlenmelidir.

Tdm bunlan unsurlan dikkate alan yéntemimiz G¢ ana asamadan olusmaktadir:
Birinci Asama : Bu asama da iki adimdan olusmaktadir:

i) On iki aylik enflasyon orani % 40'in (zerinde mi? Eger enflasyon orani bu
oranin lizerinde ise s6z konusu dénem, Reinhart ve Rogoff (2004) gal@masmda
oldugu gibi, ‘serbest diisiis” kategorisi olarak siniflandinimistir’. Enflasyon
oraninin bu denli yiiksek oldugu bir ekonomide dogal olarak nominal kurlarda da
bu derece ylksek degdisimler s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla bu dénemleri
daha 6nceki siniflandirma yéntemlerinde oldugu gibi dalgall kur rejimleri
kategorileri altinda siniflandirmak dogru bir yaklagim olmayacakt|r

ii) Para otoritesi tarafindan para kurulu veya dolarizasyon uygulamasi resmen
ilan edilmis mi? Eger bu konuda resmi bir deklarasyon s6z konusu ise yukarida
aciklanan nedenlerden dolayi ilgili tlke dogrudan para kurulu veya dolarizasyon
uygulayan Ulke olarak kabul edilmistir.

Sekil 1 alternatif siniflandirma ydntemimizin birinci asamasini  sematik
gOsterimidir.
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Sekil 1: Alternatif Kur Rejimi Siniflandirma Yontemi: Birinci Asama
g
Enflasyon Orani > % 40 ? J

- |
1 |

Hayir Evet
Resmi olarak Para Kurulu veya Serbest Diisiis
Dolarizasyon ilan edilmis mi?
L 1
Hayir Evet
Il. A5ama: Para Kurulu veya

Dolarizasyon

Ikinci Asama: Bu asamada Bofinger ve Wollmershauser (2001)’in siniflandirma
yonteminden ve gelistirdikleri “dalgalanma endeksinden” faydalaniimistir.
Endeksle ilgili aynntilara ge¢cmeden o6nce yazarlar tarafindan (bagimsiz
dalgalanma ve yodnetimli dalgalanma tanimlarina ek olarak) “saf dalgalanma
(pure float)” adi altinda ifade edilen yeni bir kur rejiminin tanimlanmasi
gerekmektedir. S6z konusu yeni kur rejiminin daha iyi anlasilabilmesi icin
IMF’'nin bagimsiz dalgalanma ve ydnetimli dalgalanma tanimlarina da ihtiyag
vardir. IMF (2007) bu iki kur rejimini asagidaki gibi tanimlamistir:

Yonetimli Dalgalanma: Para otoritesinin, doviz kurunun izleyecegi yolu
(zaman iginde alacagi degerleri) 6nceden ilan etmedigi ve aktif midahalelerle
kur hareketlerini etkiledigi déviz kuru rejimidir.

Bagimsiz Dalgalanma: DOviz kurunun piyasa gugcleri tarafindan
belirlendigi ve doéviz piyasasina yapilan miidahalelerin amacinin kur diizeyini
belirlemek yerine kurda meydana gelen asin dalgalanmalar yumusatmak
oldugu bir kur rejimidir.

Saf dalgalanma: Dviz piyasasina herhangi bir mudahalenin olmadigi,
kurun piyasa gugcleri tarafindan belirlendigi ve déviz rezervlerindeki degisikligin
sadece teknik faktérlerden kaynaklandigi bir kur rejimi seklinde tanimlamislardir.

Yukardaki t¢ tanim dikkatli bir sekilde okundugunda son iki kur rejimi ile ilk kur
rejimi arasindaki fark daha net ortaya ¢ikmaktadir: Saf ve bagimsiz dalgah kur
rejimlerinde kur piyasada belirlenirken, ydnetimli dalgalanmada kur, para
otoritesi tarafindan belirlenmektedir. Yani ilgili Ulkede ydnetimli dalgalanma
uyguladiginin tespit edilmesi, diger iki rejimi uygulayan Ulkelerden farkli olarak
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s6z konusu Ulkenin belirli bir kur hedefini tutturmak icin doviz piyasalarina
mudahale ettiginin bir gdstergesi olarak algilanacaktir.

BW yontemi doviz piyasasina yogun midahalelerin oldugu tim rejimleri
yonetimli dalgalanma olarak siniflandirarak diger kur rejimlerini (para kurulu,
sabit kur, slirlinen parite vb. gibi) géz ardi etmistir. Bu ise ciddi bir eksikliktir. Bu
eksikligi gidermek icin BW yontemi tarafindan yoénetimli dalgalanma olarak
kategorize edilen dénemler (saf dalgalanma ve bagmsiz dalgalanma
kategorileri disinda kalan doénemler) calismamizda “diger muadahaleli kur
rejimleri” bashgi altinda siniflandinimistir. Uglincii asamada bu kategori tekrar
cesitli istatistiki analizlere tabi tutularak [sabit kur (parite), slriinen parite,
siriinen dar bant, sirlinen genis bant ve ydnetimli dalgalanma seklinde]
ayrintlandinimistir (Gglincli asamada bu analizlere detayli bir bicimde yer
verilmistir).

Déviz piyasasina yapilan midahaleleri belilememize imkéan veren dalgalanma
endeksi asagidaki gibi olusturulmustur. Burada fzamani (ay) temsil etmektedir.
Rezervlerde (Res) meydana gelen degisikligi, ihracatin (Ex) ve ithalatin (Im) 12
aylik hareketli ortalamasinin belirli bir orani olarak 6lgen asagidaki endeks ile bir
Ulkenin, doviz piyasasina yapmis oldugu muidahalenin tiri (amaci)
belirlenebilmektedir.

¢ ‘ Res, Res, ., ‘

(1) S (n)=
.Z=1: Ex +Imy;  Ex iy +1my gy
2 2

Diger bir ifadeyle, bu formil yardimiyla s6z konusu (ilkede para otoritesinin
doviz piyasalarina yaptigi midahalenin, hangi kur rejiminin (saf dalgalanma
veya bagimsiz dalgalanma) midahale davranisina uyum gosterdigi
belirlenebilmektedir. Bu amacla n=6 aylik dénemler icin rezerv degisimlerinin
normallestiriimis mutlak degerlerinin toplanmaS| gerekmektedlr Buradan elde
edilen sonuglar mutlak dedisikler toplami (S° ) seklinde adlandinimaktadir.
Eger S degeri disiik ise (6rnegin, sifira yaklasiyorsa) ilkenin doviz
piyasalarina yaptigi midahale faaliyetinin diisiik oldugu sonucuna variimaktadir.
Gozlemlenen dénem boyunca rezerv degisimlerinin mutlak degerlerinin
toplaminin, aylk ithalat ve ihracat degerleri toplamlnln ortalamasina esit veya
daha az olma olasiigi yiizde 100 ise [P(S**° < 1)], sdz konusu iilke ilgili
dénemde saf dalgali kur rejimini uygulayan Ulke olarak kabul edilmektedir. Her
yil igin Ocak ve Aralik aylan arasinda yer alan 12 aylik olasilik degerleri
hesaplanmistir.

Saf dalgal kur rejiminin uygulandigi dénemleri belirledikten sonra bu kur rejimi
kategorisine girmeyen donemlerdeki doviz piyasasi muidahalelerinin bagimsiz
dalgalanma vya da mdidahaleli kur rejimi olarak  siniflandinhp
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siniflandinlamayacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun igin yukaridaki ‘p
nolu formilin tekrar n=6 aylik dénemler igin efektif degdisiklikler toplami (S
seklinde hesaplanmasi gerekmektedir:

n Res, . Res, .

2)  seff - t - Hil

(2) () le Ex.;+Im  EX_ ,+Im .,
2 2

Yukandaki 2 nolu denklemden elde edilen degerlerin (efektif degisikiikler
toplaminin) 1 nolu denklemden elde edilen degerlere (mutlak degisiklikler
toplamina) bélinmesi ile bir dalgalanma endeksi (I") elde edilmektedir. Bu
endeks (3 nolu formil) bize bagimsiz dalgalanma ile midahaleli kur rejimleri
arasinda ayinm yapma imkani vermektedir.

5* (n),

3 Ifloat .=
(3) ()= o,

Endeksten elde edilen degerler asagidaki gibi yorumlanmaktadir:
i. 1" degerleri dogal olarak -1 ile +1 arasinda yer alacaktir. Dalgalanma
endeksinin sifira yaklasan bir degeri, Merkez Bankasinin (MB) incelenen
dénem boyunca toplam rezerv dizeyini degistirmedigi anlamina
gelmektedir.

ii. Endeksin eksi veya arti bire yaklasan degerleri incelenen dénem boyunca
doviz piyasasina yapilan midahaleler ile rezervlerde meydana gelen
degisikler arasinda bir iligski oldugunu gdstermektedir. Bu durum MB’nin
kuru etkilemeye yonelik bir hareketi seklinde yorumlanabilir. Dolayisiyla
dalgalanma endeksinin bu degerleri mudahaleli kur rejimlerinin bir
gOstergesi seklinde de degerlendirilebilir.

iii. Dalgalanma endeksinin pozitif isareti (MB’nin net alimlari) MB’nin, ulusal
paranin degerlenmesini 6nlemek icin midahale ettigini gdsterirken,
endeksin negatif isareti de (MB’nin net satislar)) MB’nin, ulusal paranin
deger kaybetmesini 6nlemek icin miidahale ettigini gdstermektedir.

iv. -0,33 < " < 0,33 aralign bag|m3|z dalgalanmayi temsil ederken,
-1 < 1™ <. 0,33 ve 0,33 < 1™ < 1 araliklan da miidahaleli kur rejimlerini
temsil etmektedlr -0,33 < If'a°t<0 33 olasiligl en az yuzde 50 ise Ulkeyi
bagimsiz dalgalanma uygulayan ulke olarak siniflandirabiliriz’. Eger daha
dusuk ise llkeyi midahaleli kur rejimlerinden birini uygulayan (ke olarak
siniflandirabiliriz.

Asagdidaki sekil alternatif siniflandirmamizin ikinci agamasini sematik olarak ifade
etmektedir.
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Sekil 2: Alternatif Kur Rejimi Siniflandirma Yéntemi: ikinci Asama

[ Il. Asama: S°*’nin Olasilik Dagilimi J

P(s™=1) =100 ise P(S™ = 1) < 100 ise
Saf Dalgalanma [ F°°“in Olasilik Dagilimi ]
[ |
P(-0,33 < 1< 0,33) < 50 ise P(-0,33 <1""<0,33) 250 ise

v v

1. Asama: Bagimsiz Dalgalanma

Ugiincii Asama: Daha énce miidahaleli kur rejimi olarak kategorize ettigimiz
doénemlerin daha ayrintili bir sekilde siniflandinidigi asamadir. Burada Reinhart
ve Rogoff (2004)un calismalarinda kullandi§i istatistiki yontemden
faydalaniimistir. S6z konusu yéntem nominal ddviz kuru oynakhginin cesitli
Olciimlerine dayanmaktadir. Bu oynaklik iki sekilde ol¢tlmustir: i) Aylhik nominal
ddviz kurundaki mutlak yuzdelik degisim ii) Bu mutlak ylzdelik degisimlerin 5
yillik (60 aylik) hareketli ortalamasi.

Bahsi gecen ybéntem dért adimdan olusmaktadir. flk adimda ayhk mutlak kur
degisimleri incelenmektedir. Eger birbirini takip eden 4 veya daha fazla ay
boyunca déviz kurunda ylzdelik degisim sifira esit ise s6z konusu dénem sabit
(parite) kur olarak siniflandinimaktadir. /kinci adimda aylik nominal déviz kuru
mutlak degisimlerinin bes yillik hareketli ortalamasinin +- %71 dalgalanma
araliginda kalma olasiligi hesaplanmaktadir [P(e <+- %1) = 80]. Eger bu olasilik
yizde 80 veya daha fazla ve ayni zamanda ddviz kuru bir egilim icermiyorsa
ilgili donem “sabit kur” olarak, egilim iceriyorsa “siriinen parite” olarak
siniflandinimaktadir (burada grafikler cizilerek bunlar gézlemlenmistir). Ugtincii
adimda aylhk nominal doviz kuru mutlak degisimlerinin bes yillik hareketli
ortalamasinin +-%2 dalgalanma araliginda kalma olasiligi hesaplanmaktadir [P(e
<+-% 2) = 80].
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Sekil 3: Alternatif Kur Rejimi Siniflandirma Yéntemi: Ugiincii Asama

[ Kurda Aylik Mutlak Yiizde Degisim Birbirini Takip Eden 4 veya Daha Fazla Ay Boyunca Sifira Esit mi? ]

Evet

1

Havir

Sabit Kur

—

[ Nominal Kurun Aylik Mutlak Yiizde Dedisiminin % +/- 1 Bandinda Kalma Olasiligi > 80 ]

Evet

d

Havir

Siiriinen Parite

—i

[ Nominal Kurun Aylik Mutlak Yiizde Dedisiminin % +/- 2 Bandinda Kalma Olasiligi > 80 ]

Evet

i
]

Havir

Siriinen Dar Bant

[ Nominal Kurun Aylik Mutlak Yiizde Deﬁisimin{n % +/- 5 Bandinda Kalma Olasilhigi > 80 ]

Havir Evet

j
d

Yénetimli Dalgalanma Siiriinen Genis Bant

Eger bu olasilik yizde 80 veya daha fazla ise s6z konusu dénem “siriinen dar
bant” olarak kategorize edilmektedir. Son adimda bir dnceki adimda yapilan
islem +- % 5 bandi icin tekrarlanmakta ve buradaki olasilik degeri yizde 80 veya
daha Uzeri ise ilgili ddnem “suriinen genig bant” olarak siniflandinimaktadir. Eger
bu oran kritik degerin altinda ise s6z konusu dénemde uygulanan kur rejimi
yonetimli dalgalanma olarak adlandinimaktadir.

Yukarndaki sekil Ggtinct agamanin 4 adimini géstermektedir.

Yukarida yapmis oldugumuz de facto siniflamada yer alan kur rejimleri Tablo
1’de esneklik derecesi en az olandan en fazla olana dogru siralanmistir
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Tablo 1: Alternatif Kur Rejimi Siniflama Kategorileri

Kur Rejimileri Esneklik Olgiitii
Para Kurulu / Dolarizasyon
Sabit (Parite) Kur

Sirunen Parite

Sirunen Dar Bant
Sdriinen Genis Bant
YOnetimli Dalgalanma
Bagimsiz Dalgalanma

Saf Dalgalanma

Serbest Disis

O©COoONOUDRWN-=

Yukandaki ayrintili siniflamamizin sonuglarinin de jure siniflama sonuglan ile
karsilastirilabilir olabilmesi amaciyla de facto siniflamamiz 3 ana kategoriye
indirgenmigtir7. Bu amagla 1 nolu uygulama katr sabit kur rejimleri (hard pegs)
kategorisine; 2, 3, 4, 5 nolu uygulamalar ara rejimler (intermediate regimes)
kategorisine ve 6, 7 ve 8 nolu uygulamalar da dalgall kur rejimleri (floating)
kategorisine dahil edilmistir.

4. VERI

Calisma, Morgan Stanley Capital International endeksinin yiikselen ekonomileri
grubunda (The MSCI Emerging Market Index) yer alan 25 yikselen piyasa
ekonomisini kapsamaktadir. Tayvan, bu endekste yer almasina ragmen veri
eksikligi nedeniyle analiz disi birakilmistir. Calismaya konu olan yuikselen piyasa
ekonomileri sunlardir: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti,
Misir, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika, Fas,
Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Glney Afrika, Sri Lanka, Tayland ve
Turkiye. Veriler, Ocak 1962 - Aralik 2006 dénemi aylik verilerdir®.

Hesaplamalarda kullanilan déviz rezervi (IFS 1L.DZF serisi), nhominal déviz kuru
(IFS AE.ZF Serisi)g, ihracat (IFS 70..DZF serisi) ve ithalat (IFS 71..DZF serisi)
degiskenleri IFS (International Financial Statistics) online veri tabanindan
alinmistir. Doéviz rezervi, ihracat ve ithalat rakamlan dolar cinsinden ifade
edilmistir. Tim Ulkelerin doviz kuru 1 ABD Dolan = ilgili Glkenin ulusal parasi
seklinde tanlmlanmlstlrm.

De jure siniflamaya iligkin veriler Ghosh ve digerleri (2003)’nin veri setinden
alinmistir. IMF’nin de jure siniflamasi igerisinde yer alan kur rejimlerinin tanimi
ve sayisi farkli donemlerde farkli sekillerde olmasi uzun dénemli bir analizde
bunlarin ortak bir ¢ergevede birlestiriimesini zorunlu kilmaktadir. Ghosh ve
digerferi (1997) IMF’nin Annual Report on Exchange Rate Arrangements and
Exchange Restrictions yayinina dayanan ve farkl yillardaki IMF siniflamasini tek
bir cercevede birlestiren bir de jure siniflama yapmiglardir. Ghosh ve digerleri
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(2003) bir 6nceki calismayi revize ederek orada olusturulan veri tabanini
genigletmislerdir.

5. ALTERNATIF SINIFLANDIRMA YONTEMININ
SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Yukarida anlatilan de facto siniflama yéntemi (aksi belirtiimedikge bundan sonra
de facto siniflama seklinde belirtilen tim ifadeler alternatif sinifflamamizi temsil
edecektir) kullanilarak 25 yiikselen piyasa ekonomisinin 1962-2006 déneminde
filen uygulamis olduklan kur rejimleri her yil icin ayrn ayri belirlenmistir (Bkz. Ek
Tablo 1). Aynntih de facto siniflamanin sonuglarini gosteren Grafik 1
incelendiginde ylkselen piyasa ekonomilerinin dalgali kur rejimi tercihlerinde
(y6netimli dalgalanma, bagimsiz dalgalanma ve saf dalgalanma) bir artis oIduQu
g6zlemlenmektedir. Artis 6zellikle 2000 yili ve sonrasinda meydana gelmistir B
1990’h yillarda dalgali kur rejimlerinin toplamdaki payi ortalama % 25 iken, 2000
ve sonrasl dénemin ortalamasi %42 dir (2006'da % 52 olmustur)(Bkz.Ek Tablo
2)

Grafik 1: Kur Rejimlerinin Yillara Gére Dagihmi: De Facto Siniflama (%)

60

40

20

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

1967-1985 yillari arasinda yukselen piyasa ekonomilerinde hi¢ yo6netimli
dalgalanma uygulayan llkeye rastlanmazken, 1986-1999 doéneminde s6z
konusu kur rejimini uygulayan Ulkelerin toplamda ki payl ortalama % 3,4’e,
2000-2006 déneminde ise ortalama % 8,6’ya ¢cikmistir (Bkz Ek Tablo 2). Dalgali
kur rejimleri icerisinde son donemde en ¢ok artis gésteren ve en yiiksek orana
sahip olan rejim saf dalgali kur rejimidir. Kisacasi donem basi ile
karsilastinldiginda yiikselen piyasa ekonomileri sabit kur refimlerinden dalgali
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kur refimlerine yonelirken bunlanin iginde de midahalenin en az dizeyde
olanina (saf dalgall kur rejimine) dogru bir egilim soz konusudur.

Ara rejimler (sabit kur, stirinen parite, siiriinen dar bant ve siriinen genis bant)
1960’larin ikinci yarisindan itibaren yogun olarak tercih edilmeye baslanmis ve
Bretton Woods sisteminin son yillarinda ortalama % 70 ile en ¢ok tercih edilen
kur rejimleri olmuslardir. Bu tarihten sonra ara rejimleri uygulayan Ulkelerin
toplam igerisindeki payi diiserek 1990’da % 36,4’e kadar gerilemistir. ilerleyen
yillarda tekrar artmasina ragmen (ortalama %60) 2006 yilinda bir kere daha
dislise gecerek %48e inmistir (Bkz. Ek Tablo 2). Sabit (parite) kur rejimini
uygulayan (llke sayisi zaman igerisinde azalirken siriinen genis bant rejimini
uygulayan (lke sayisinda oOzellikle son 10 yilda ©6nemli bir artis
g6zlemlenmektedir. Buradan son dénemde yiikselen piyasa ekonomilerinin ara
refimler igerisinde de daha esnek olanlara dogru yoneldigi sonucu ¢itkmaktadir.

Ek Tablo 2’ye gore kati sabit kur rejimleri gézlemlenen dénem boyunca sadece
1992-2001 yillan gibi kisa bir aralikta Arjantin tarafindan (para kurulu) tercih
edilmistir. Son 5 yilda da higbir Ulke tarafindan uygulanmamistir. Son yillarda
Calvo (1999, 2000a,b), Berg ve Borensztein (2000), Hanke ve Schuler (2000)
gibi iktisatcilar tarafinda gelismekte olan (dlkeler icin kati sabit kur rejimleri
tavsiye edilse de yikselen piyasa ekonomilerince bu rejimlerinin ¢ok ragbet
edilmedigi sonucuna ulasiimaktadir.

6.RESMI BEYANLAR VE FiiLI UYGULAMALAR

Bretton Woods sonrasi dénem (1973-1999) icin de facto ve de jure
siniflamalarin  karsilastinimasinin  yapilmasi yikselen piyasa ekonomileri
acisindan asagidaki sorulara 1sik tutacaktir': i) De facto ve de jure siniflamalari
arasinda ciddi bir farkhlik var midir? ii) Bu ekonomilerde “dalgalanma korkusu”
var midir? iii) Yikselen piyasa ekonomileri ara rejimleri terk ederek kati sabit kur
veya dalgali kur rejimlerine mi ydnelmektedir? Diger bir ifadeyle iki kutup
hipotezi dogru mudur?

De jure ve de facto siniflandirmalar karsilastinldiginda resmen ilan edilen ile
uygulanan kur rejimleri arasinda ciddi bir farkliik oldugu gézlemlenmektedir.
Ayrintili de facto siniflamanin sonuglan dikkate alindiginda 1973-1999 déneminin
baslangicinda dusuk diizeyde olan farkliik dénem sonunda iyice artmistir. 1973
yihinda de jure siniflama (ara rejimler: %80, dalgal kur rejimleri: %20) ile de facto
siniflama (ara rejimler: % 70, dalgali kur rejimleri: %15) arasindaki fark ara
rejimler icin %10, dalgal kur rejimleri icin % 5’dir (Bkz Tablo 2). Aralarindaki fark
ciddi gibi gérinmese de Tablo 2'deki dalgali kur rejimleri ayrintili incelendiginde
aslinda 6nemli bir farkliigin bulundugu gértlmektedir. Adi gecen yilda de jure
siniflamaya gére bagimsiz dalgalanma orani % 5 iken de facto siniflandirmaya
gore bu oran % 15'dir ve ilgili dénemde de jure ydontemin iddia ettigi oranda da
bir ydnetimli dalgalanma uygulamasina rastlanmamistir.
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Tablo 2: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Kur Rejimlerinin Yillara Gore Dagilimi
(%)

De Jure Siniflama®
1973 1975 1980 1985 1990 1995 1999 2006

1) KATI SABIT KUR REJIMLERI 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 40 40 -
(1) Kati Sabit Kur(Dolarizasyon/Para Kurulu/Parasal

Birlik) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 4.0 -
11) ARA REJIMLER 800 0.5 450 476 429 40.0 36.0 -
(2) Sabit Kur (Tek Bir Para Birimine Sabitleme) 75.0 66.7 15.0 95 95 8.0 12.0 ~
(3) Sabit Kur (Para Sepetine Sabitleme) 5.0 19.0 15.0 28.6 238 20.0 12.0 ~
(4) Yonetimli Dalgalanma (Kurala Dayali

Miidahale)® 0.0 48 15.0 95 95 120 120 -
I1) DALGALI KUR REJIMLERI 200 95 550 524 57.1 56.0 60.0 -
(5) Yonetimli Dalgalanma (ihtiyari Miidahale) 15.0 48 450 429 33.3 36.0 12.0 -
(6) Bagimsiz Dalgalanma 5.0 4.8 10.0 9.5 238 20.0 48.0 -
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100

De Facto Sinflama®
1973 1975 1980 1985 1990 1995 1999 2006

1) KATI SABIT KUR REJIMLERI 0.0 0.0 00 00 00 40 40 0.0
(1) Para Kurulu / Dolarizasyon 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 4.0 0.0
II) ARA REJIMLER 70.0 50.0 50.0 333 364 56.0 60.0 480
(2) Sabit Kur 30.0 15.0 15.0 0.0 9.1 0.0 4.0 4.0
(3) Suriine Parite 40.0 20.0 10.0 0.0 45 20.0 12.0 8.0
(4) Siiriinen Dar Bant 0.0 10.0 15.0 19.0 13.6 8.0 16.0 12.0
(5) Siiriinen Genis Bant 0.0 5.0 10.0 14.3 9.1 28.0 28.0 24.0
I11) DALGALI KUR REJIMLERI 15.0 400 300 38.1 409 240 240 520
(6) Yonetimli Dalgalanma 0.0 0.0 0.0 0.0 45 4.0 0.0 8.0
(7) Bagimsiz Dalgalanma 15.0 30.0 25.0 19.0 27.3 4.0 8.0 12.0
(8) saf Dalgalanma 0.0 10.0 5.0 19.0 9.1 16.0 16.0 32.0
(9) Serbest Diisiis 15.0 10.0 20.0 28.6 227 16.0 12.0 0.0
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari ve Ghosh, Gulde and Wolf (2003)’lin veri setinden hesaplanmistir.

2 Ug ana kur rejimi kategorisi Fischer (2001)'e gére olusturulmustur.

® jcerisinde Siiriinen Parite, Avrupa Para Sistemi, Para Alani vb. gibi uygulamalarin yer aldigi kur rejimi
kategorisidir.

De jure siniflamaya gore ara rejimlerin agirhiginin surekli diserek dénem
sonunda ylzde elliden daha fazla oranda (1973’de % 80 olan bu oran 1999’da
% 36’ya dusmdustir) azalmistir (Bkz. Grafik 2 ve Grafik 3). Ancak diger siniflama
yénteminin sonuclarn dikkate alindiginda kargimiza farkl bir tablo ¢ikmaktadir.
De facto siniflamaya goére ara rejimlerin 1973'de % 70 olan payi 1990 yilina
kadar stirekli digerek % 36’lara kadar gerilemistir. Ancak 1991’den itibaren bu
oranda ciddi bir artis gerceklesmeye baslamis ve dénem sonunda (1999 yilinda)
s6z konusu oran % 60’a cikmistir. Kisacasi dénem basi ile dénem sonu
arasindaki azalis de jure siniflamanin iddia ettigi gibi % 60’lar civarinda dedgil
ancak % 10-15 civarindadir.
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Grafik 2: De Jure Siniflama: Bretton Woods Sonrasi Donem (1973-1999)
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Kaynak: Ghosh, Gulde and Wolf (2003)'in veri seti kullanilarak yazarlar tarafindan
hesaplanmistir.

Grafik 3: De Facto Siniflandirma: Bretton Woods Sonrasi Dénem (1973-1999)
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Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Grafik 2 ve Grafik 3 incelendiginde dalgali kur rejimleri icin de iki siniflama
yonteminin sonuglan arasinda ciddi farkliliklar oldugu goézlenmektedir. De jure
siniflama dalgali kur rejimlerinin toplamdaki payinin sirekli artarak G¢ kat
fazlalastigini (1973'de % 20 iken 1999'da % 60’a ¢ikmistir) sdylerken, de facto
siniflama artigin bu kadar yiksek olmadigini; dénem basinda % 15 olan bu
oranin dénem sonunda % 24’e ulastigini séylemektedir. Ancak serbest disus
olarak siniflandirdigimiz dénemlerin yuzde elliden fazlasinin de jure siniflama
tarafindan dalgal kur rejimleri altinda siniflandinimasi bu farklihg bir 6l¢ide
gidermektedir. 1999 yil icin serbest diislis kategorisi dalgall kur rejimlerine
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eklense dahi (dalgali kur rejimleri + serbest diisiis = % 38) iki siniflandirma
yontemi arasindaki fark hala ¢ok fazladir (Bkz. Tablo 2).

Kisacasl, de facto siniflama sonuglari, de jure siniflamaya dayanilarak ortaya
atilan “iki kutup hipotezini” desteklememektedir'®>. De facto siniflama ara
rejimlerinin ortadan kalkmadigini aksine 6zellikle 1990l yillarda daha da fazla
tercih edildigini ortaya koymaktadir. 1990 yilinda ara rejimleri tercih eden
Ulkelerin toplam icindeki payi % 36 iken bu oran 1999 yilinda % 60’a glkmlstlr”.

De jure ve de facto siniflandirma sonugclarn arasindaki farklilik yikselen piyasa
ekonomilerinde bir dalgalanma korkusunun stirekli var oldugunu, 1980’li yillarda
bu korkunun en alt dl'.'lzeg/le_re indigini ve 1990’ vyillarda ciddi sekilde
fazlalastigini gt')stermektedir1 . Ornegin de jure siniflama 1999 yilinda ylikselen
piyasa ekonomilerinin % 60’nin dalgal kur rejimlerini uyguladigini ilan ettiklerini
ifade ederken, de facto siniflama s6z konusu yilda bu Glkelerin ancak % 24’lnin
fiillen dalgali kur rejimlerini uyguladigini sdylemektedir (Bkz. Tablo 2).

Grafik 4: Yikselen Piyasa Ekonomilerinde Dalgalanma Korkusu
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Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Yukardaki grafigin sol ekseni, resmen dalgali kur rejimi uyguladigini ilan
etmesine karsin fillen bir ¢esit sabit kur rejimi uygulayan Ulkelerin sayisini
g6stermektedir. Sag eksen ise bu llkelerin toplam ylkselen piyasa ekonomileri
icindeki ylizdesini géstermektedir. Grafikten de acik¢a goruldigu gibi yikselen
piyasa ekonomilerinde Bretton Woods dénemi sonrasi sirekli bir dalgalanma
korkusu s6z konusu iken, bu korkuda 1990 sonrasinda ¢ok ciddi bir artis s6z
konusudur.
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7. SONUC VE GELECEK CALISMALAR

Bu c¢alismada kur rejimleri ile ilgili son dénemde c¢ok tartisilan iki kutup ve
dalgalanma korkusu hipotezlerinin test edilmesi amaclanmistir. Bu amagla
oncelikli olarak fiili kur rejimlerini belirlemeyi amaclayan ve mevcut yontemlerin
eksikliklerini gideren bir alternatif (fiili) kur rejimi siniflandirma yontemi
gelistirilmistir. Geligtirilen ydntem sonucunda, resmen ilan edilen kur rejimleri ile
filen uygulanan kur rejimleri arasinda ciddi farkliliklar bulundugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica ara doviz kuru rejimlerinin ortadan kalktigina iligskin ortaya
atilan iki kutup hipotezini destekleyecek bulgulara ulasilamazken, dalgalanma
korkusu hipotezini destekleyecek bulgular elde edilmistir.

Son on bes yil icerisinde ara déviz kuru rejimi uygularken krize giren ylikselen
piyasa ekonomilerinin bulunmasina ragmen, hala bu Ulkelerin yaklasik yarisi ara
doéviz kuru rejimlerini tercih etmektedirler. Cinki bu dlkeler finansal
dolarizasyon sorunu, guvenirlilik sorunu, déviz kurunun gegis etkisi gibi
nedenlerden dolayi dalgal kur rejimlerini uygulamak istememektedirler ve ara
rejimleri uygulamakta israr etmektedirler. Ara rejimlerin getirecegi olumsuzluklari
asabilmek icin bunu resmen ilan etmemekte (resmen dalgali kur rejimi
uyguladigini ilan etmekte), fakat fiilen bir ara ddviz kuru rejimi uygulama yolunu
secmektedirler. Boylelikle hem spekilatif saldinlardan ve vyiksek oranli
devalliasyon baskisindan kurtulmus olmaktadirlar (resmen ilan etmeyerek) hem
de kurun serbestce asin dalgalanmasini engellemis olmaktadirlar (fillen kurlara
midahale ederek).

Burada gelistirdigimiz alternatif siniflandirma yéntemi gelecek c¢alismalar
agisindan da oénemlidir. Ornegin kur rejimleri ile makro iktisadi degiskenler
(enflasyon, blyume, faiz vb. gibi) arasinda iliskinin belirlenebilmesi icin ilgili
dénemde uygulanan kur rejimin dogru bir sekilde ortaya konulmasi gerekir.
Alternatif siniflandirma yéntemimiz mevcut literatlrdeki eksiklikleri gidererek her
hangi bir dénemde fillen uygulanan kur rejiminin daha dogru bir sekilde
belirlenmesine imkan vermektedir. Bdylelikle kur rejimleri ile makro degiskenler
arasindaki iligkinin de daha dogru bir sekilde belirlenmesine imkan tanimaktadir.
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ALTERNATIF KUR REJIMI SINIFLAMA YONTEMI: YOKSELEN
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Ek Tablo 1: Alternatif Kur Rejimi Siniflandirma Yéntemi Sonuclar

Yil

1962 | 6

1963

1964 | 6

1965 | 5
1966
1967
1968
1969

1970 (2 3 2

1971

1972 |9 3 9

1973 |9 3 9

1974 |2 3 9

1975 |9 3 9

1976
1977

1978 |9 5 9

1979 |9 5 2

1980
1981

1982 (9 9 4

1983
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3 5355 3536 42 8 8 85 3 47 5 4846 9
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1984 |9 9 7 5 4

1985 |9 9 5 5 5

1986
1987

1988 |9 9 7 2 7

1989 |9 9 7 2 5

1990 (9 9 4 2 7

1991

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

2001

2002 (3 7 5 3 56 5 7 8 3 6 5 2 6 8 85 4 7 5 5 48 46 9

2003

2004 |7 6 5 3 8 8 3 5 3 6 5 2 5 2 85 3 7 8 5 4 8 4 8 6

20056 |5 6 5 3 7 56 3 5 4 6 8 2 5 3 85 3 3 8 7 48 7 87

2006

Not: 1) Para Kurulu; 2) Sabit Kur 3) Suriinen Parite; 4) Suriinen Dar Bant; 5) Siiriinen Genig Bant; 6)

Yonetimli Dalgalanma 7) Bagimsiz Dalgalanma; 8) Saf Dalgalanma; 9) Serbest Diigls

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir
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Ek Tablo 2 Yikselen Piyasa Ekonomilerinin Kur Rejimi Tercihleri, 1962-
2006(%)*

1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970

1) KATI SABIT KUR REJIMLERI 0.0| 0.0 0.0| 0.0 0.0 0.0| 0.0 0.0| 0.0
1) Para Kurulu / Dolarizasyon 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
II) ARA REJIMLER 21.4 37.5 43.8 64.7| 55.6| 50.0 52.6| 68.4 63.2]
2) Sabit (Parite) Kur 21.4 37.5 43.8 41.2 333 38.9 26.3 36.8 42.1
3) Suriine Parite 0.0 0.0 0.0 11.8 22.2 11.1 26.3 31.6 21.1
4) Siiriinen Dar Bant 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
5) Stirlinen Genis Bant 0.0 0.0 0.0 11.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
I1l) DALGALI KUR REJIMLERI 78.6 56.3 50.0 35.3 44.4 50.0 47.4 31.6 36.8|
6) Yonetimli Dalgalanma 7.1 25.0 25.0 0.0 5.6 0.0 0.0 0.0 0.0
7) Bagimsiz Dalgalanma 64.3 12.5 6.3 17.6 22.2 22.2 36.8 15.8 15.8
8) Saf Dalgalanma 7.1 18.8 18.8 17.6 16.7 27.8 10.5 15.8 21.1
9) Serbest Diisls 0.0 6.3 6.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

1) KATI SABIT KUR REJIMLERI 0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0) 0.0 4.3 4.2)
1) Para Kurulu / Dolarizasyon 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0] 0.0 4.3 4.2
Il) ARA REJIMLER 33.3 47.6] 38.1 36.4 36.4 36.4 60.9 65.2 41.7
2) Sabit (Parite) Kur 0.0 4.8 4.8 4.5 4.5 9.1 0.0 0.0 0.0
3) Stiriine Parite 0.0 14.3 9.5 18.2 13.6 4.5 21.7 17.4 12.5
4) Stiriinen Dar Bant 19.0 14.3 14.3 13.6 4.5 13.6 21.7 26.1 16.7
5) Stiriinen Genis Bant 14.3 14.3 9.5 0.0 13.6 9.1 17.4 21.7 12.5
I11) DALGALI KUR REJIMLERI 38.1 28.6] 38.1 36.4 40.9) 40.9 17.4 13.0 33.3
6) Yonetimli Dalgalanma 0.0 4.8 4.8 4.5 4.5 4.5 4.3 0.0 0.0
7) Bagimsiz Dalgalanma 19.0 23.8 333 18.2 22.7 27.3 0.0 0.0 16.7
18) Saf Dalgalanma 19.0 0.0 0.0 13.6 13.6 9.1 13.0 13.0 16.7
9) Serbest Dilsiis 28.6 23.8 23.8 27.3 22.7 22.7 21.7 17.4 20.8
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Ek Tablo 2 Yiikselen Piyasa

Ekonomilerinin Kur Rejimi Tercihleri, 1962-2006

(%)* (Devam)

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
0.0| 0.0| 0.0 0.0 0.0) 0.0| 0.0| 0.0| 0.0 0.0 0.0| 0.0| 0.0| 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

73.7| 70.0| 70.0) 75.0) 50.0) 50.0| 40.0| 55.0| 35.0) 50.0) 50.0 40.0| 42.9) 33.3]
47.4 35.0] 30.0] 20.0] 15.0 10.0 10.0 10.0 10.0 15.0 10.0 0.0 4.8 4.8
26.3 35.0] 40.0 35.0] 20.0] 20.0 15.0 15.0 5.0 10.0 20.0] 15.0 14.3 0.0
0.0 0.0 0.0 20.0] 10.0 5.0 5.0 15.0 10.0 15.0 15.0 15.0 14.3 19.0
0.0 0.0 0.0 0.0 5.0 15.0 10.0 15.0 10.0 10.0 5.0 10.0 9.5 9.5

26.3] 15.0) 15.0) 15.0) 40.0) 35.0 40.0| 20.0| 45.0 30.0) 25.0 35.0 33.3 33.3]
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
5.3 5.0 15.0 15.0 30.0] 25.0 25.0 15.0 35.0] 25.0] 15.0 25.0] 23.8 14.3

21.1 10.0 0.0 0.0 10.0 10.0 15.0 5.0 10.0 5.0 10.0 10.0 9.5 19.0
0.0 15.0 15.0 10.0 10.0 15.0 20.0 25.0 20.0] 20.0] 25.0] 25.0] 23.8 333

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
4.2 4.0| 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 0.0 0.0 0.0| 0.0| 0.0|
4.2 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

54.2 56.0| 56.0) 76.0) 68.0) 60.0| 64.0| 56.0| 56.0) 56.0) 56.0 56.0| 48.0|
0.0 0.0 4.0 8.0 8.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 8.0 4.0 4.0

16.7 20.0] 12.0 28.0] 4.0 12.0 20.0 16.0 12.0 12.0 16.0 20.0] 8.0
20.8 8.0 12.0 24.0 32.0 16.0 16.0 20.0 12.0 12.0 8.0 8.0 12.0
16.7 28.0] 28.0] 16.0 24.0] 28.0 24.0 16.0 28.0] 28.0] 24.0] 24.0] 24.0]

29.2 24.0) 28.0) 16.0) 16.0) 24.0| 28.0| 36.0| 40.0 44.0 44.0 44.0| 52.0
4.2 4.0 4.0 4.0 4.0 0.0 8.0 8.0 12.0 4.0 12.0 8.0 8.0
8.3 4.0 12.0 4.0 0.0 8.0 4.0 12.0 12.0 20.0 8.0 16.0 12.0

16.7 16.0 12.0 8.0 12.0 16.0 16.0 16.0 16.0 20.0] 24.0] 20.0] 32.0]
12.5 16.0 12.0 4.0 12.0 12.0 4.0 4.0 4.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

* Ug ana kur rejimi Fischer (2001)’e gére olusturulmustur.
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NOTLAR

(1) Galismanin son versiyonunda bu duruma “gizli sabit kur rejimleri (hidden
pegs)” adi verilmistir.

(2) Paralel piyasa terimi, resmi piyasanin yaninda olusan serbest doviz
piyasasini veya kara borsa doviz piyasasini tanimlamak Uzere kullanilan bir
kavramdir (Seyidoglu, 2001a)

(3) Yazarlarin enflasyon igin belirledikleri % 40’k deger keyfi degil daha c¢ok
blylme literatlirine dayandirarak belirledikleri bir orandir.

(4) Cok nadir durumlarda (genellikle istikrar programlarinin baslarinda)
enflasyon oraninin % 40’in lizerinde olmasina karsin énceden ilan edilen kur
rejiminin uygulanabildigi gérilmustir (Reinhart ve Rogoff, 2004).

(5) Bofinger ve Wollmershauser (2001), bagimsiz dalgalanma ve miidahaleli kur
rejimleri (yazarlarin tanimlamasi ile ydnetimli dalgalanma) arasinda ayirnm
yapabilmek icin kullandiklani -0,33 ve 0,33 kritik degerlerini belirlerken,
karsilagtirma icin kullanabilecekleri bir Glke olmamasi nedeniyle (ABD’nin déviz
piyasasina yapmis oldugu mudahalelerinin ¢ok kuclk olmasi nedeniyle bu
amagla kullaniimasi mimkin olmamistir) biraz keyfi olarak bu degerlerini
sectiklerini ifade etmislerdir.

(6) Burada Reinhart ve Rogoff (2004)’un kullandigi paralel piyasa déviz kurlari
yerine resmi ddviz piyasasi kurlan kullanilmistir. Glinkl para otoritesinin paralel
piyasalar dogrudan etkileme giici olmadi§i i¢in bu piyasada olusan doviz
kurlanna dayanarak vyapilacak bir analizin sonuglarnnin yaniltici olacag
disundlmustur.

(7) Ana kategorilerde yer alacak kur rejimleri Fischer (2001)e gbre
olusturulmustur. Bazi calismalar (Bkz. Bubula ve Otker-Robe, 2002) Fischer'in
gruplandirmasini secerken, bazi calismalarda (Bkz. Ghosh ve digerieri (2003) ve
Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2005) farkh sekillerde bu gruplandirmayi
yapmiglardir. Analizimizin sonucunda iki kutup hipotezini test edecegimiz igin
burada Fischer’in gruplandirmasi tercih edilmistir.

(8) 1962 yil dncesi bazi verilere ulagilamamasi nedeniyle daha 6nceki yillar
analize dahil edilmemigtir.

(9) Reinhart ve Rogoff (2004) disinda bu alanda yapilan ¢alismalarin neredeyse
tamami analizlerinde resmi kurlan kullanmiglardir. Adi gecen yazarlar
calismalarinda bazi llkeler icin resmi otoritelerin kontroll disindaki kara borsa
gibi paralel piyasasi doviz kuru hareketlerini analiz etmisledir. EGer paralel
piyasa si§ ve esasen illegal islemler icin kullaniliyorsa s6éz konusu piyasada
olusan déviz kuru, para otoritesinin uyguladigi kur rejimi hakkinda yol gosterici
olmayacaktir (Bubula ve Otker-Robe, 2002).
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(10) Bu tiir analizlerde ABD dolar yerine ingiliz Pound’u, Alman Marki veya
Fransiz Franki vb. gibi uluslararasi 6deme glcli olan paralar da
kullanilabilmektedir.Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2005)'de yukarida adi gecen
Ulkelerinin neredeyse tamami icgin bu Ulkelerin paralarinin dolar karsisindaki
degerini dikkate almistir.

(11) S6z konusu dénem ylikselen piyasa ekonomilerinin birgogunda yasanan
finansal krizlerin (Meksika-1994, Tayland-Malezya-Endonezya-1997, Rusya-
1998, Brezilya-1999 ve Turkiye-2000-2001) hemen sonrasina denk gelmektedir.
Krizin ardindan adi gegen Ulkelerin tamami o dénemde uygulamakta olduklan
sabit kur rejimlerini terk ederek dalgall kur rejimlerine gecmislerdir (Bkz. Ek
Tablo 1). Edwards (1997), Mishkin (1999) ve Fischer (2001)’a gore s6z konusu
krizlerin olusmasinda ve/veya derinlesmesinde sabit kur rejimlerinin dnemli bir
etkisi vardir.

(12) S6z konusu dénemin 1999 yilinda bitmesinin nedeni Ghosh ve digerleri
(2003) tarafindan de jure siniflamanin 1999 yilina kadar yapilmis olmasidir.

(13) Reinhart ve Rogoff (2004) ile Bubula ve Otker-Robe (2002)’da bu hipotezini
dogrulayacak yeterli bulgulara ulasamazken, Levy-Yeyati ve Sturzenegger
(2005) bu hipotezi destekleyen sonuglara ulasmislardir.

(14) Bu oran 2006 yili icin % 48 ile dalgali kur rejimlerinin (%52) altinda kalsa da
aradaki farkin kiiclik olmasi ara rejimlerin terk edilerek dalgali kur rejimlerine
tercih edildigi dusiincesini yeterince desteklememektedir (Bkz Ek Tablo 2).

(15) Reinhart ve Rogoff (2004) ve Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2005)da
dalgalanma korkusunu dogrular nitelikte sonuglara ulagsmiglardir.
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