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OZET

Bu caligmada, Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimlerinin bir istikrar
politikasi aract olarak kullanilip kullanilamayacagi sorusuna, déviz kuru-enflasyon
ve doviz kuru-biiylime nedensellik iliskileri kapsaminda cevap aranmaktadir. Bu
baglamda, bu iligkilerin arastirlmasinda Engle-Granger (1987) es-biitiinlesme
analizi kullanilmigtir. 1987:1-2003:3 donemi ii¢ aylik veri kullanilarak yapilan
analizde, Tiirkiye’de doviz kurlart ile enflasyon ve doviz kurlari ile bilylime arasinda
¢ift yonlii nedensellik iligkisine rastlanmistir. Analiz sonuglari, Tiirkiye’de doviz
kurlarinin istikrarinin saglanmis olmasinin enflasyon oranlarinin disiiriilmesinde
onemli bir faktor oldugunu gosterirken, TL’yi asir1 degerli yapacak bir kur
politikasinin ise bilylime iizerinde olumsuz etkilerinin olacagini gostermektedir.
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COULD THE EXCHANGE RATE REGIMES BE USED AS A
STABILIZATION POLICY TOOL IN TURKEY?

ABSTRACT

In this study, it is tried to reply to the question whether the exchange rate
regimes can be used as a stabilization policy tool in terms of causality issue between
exchange rate and inflation, and exchange rate and growth. In this respect, Engle-
Granger (1987) cointegration analysis, using quarterly data for the period of 1987:1-
2003:3, was applied to investigate these relations. The empirical results indicate that
there is a bidirectional causality between exchange rates and inflation, and exchange
rates and growth. Even though the results show that, on the one hand, stabilization in
the exchange rates is a significant factor in terms of decreasing inflation rates, on the
other the exchange rate policy, which would cause to Turkish Liras overvalued, has
a negative influence on growth.
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1. GiRiS

Giiniimiizde kur rejimlerinin  makroekonomi iizerindeki etkilerinin
incelenmesi konusu iktisatgilarin  en fazla ilgilendikleri alanlarin baginda
gelmektedir. Clinkii, gegmiste Tiirkiye dahil Rusya, Brezilya, Meksika ve Arjantin
gibi birgok gelismekte olan iilkede ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin ana nedenini kur
rejimleri olusturuyordu. Dolayistyla iktisatgilarin bu konuya ilgi gostermeleri, kur
rejimlerinin makroekonomik etkileri konusundaki ampirik ¢alismalarin sayisini da
hizli bir sekilde artirmistir. Bu ¢aligmalarin daha ¢ok doviz kuru rejimi ile enflasyon
ve biiylime arasindaki iliskilere odaklandigini gérmekteyiz.

Ornegin bu calismalardan birisi Domag vd. (2003) tarafindan 1991-1998
donemi igin 24 gecis ekonomisi {lizerine uygulanmistir. Diger bir ¢alisma Gosh vd.
(1995) tarafindan yapilmis, bu ¢alismada doviz kuru rejimlerinin enflasyon ve ¢iktt
tizerindeki performansi, 136 iilke verisi kullanilarak 1960-89 dénemine test
edilmistir. Yeyati ve Sturzenegger (2001) 1974-1999 donemi i¢in yillik veri
kullanarak 154 iilkeyi kapsayan ¢aligmalarinda ise, doviz kuru rejimlerinin etkilerini
enflasyon, nominal para arzi, reel faiz oranlari ve bilyiime performans: agisindan
degerlendirmislerdir. D6viz kuru rejimlerinin enflasyon ve reel GSYIH {izerindeki
etkilerinin arastirildigr diger bir ¢alisma, Moreno (2001) tarafindan 1974-1998
donemi 98 gelismekte olan iilkeye uygulamistir. Konu ile ilgili yapilan ampirik
caligmalarin ¢cogunda, sabit kur rejimleri altinda enflasyon oranlarinin diistik ¢iktigt
gozlenmesine karsin, iilkelerin ekonomik yapi dzelliklerine bagli olarak sabit ve
esnek kur rejimlerinin ekonomik biiyiime {izerinde farkli etkilerinin olabilecegi
aciklanmaktadir.

Bu ¢alismada, enflasyon ve bilylime oranlarinin istikrari agisindan Tiirkiye’de
uygulanan doviz kur rejimlerinin Snemli bir politik ara¢ olup olamayacagi
aragtirilmaktadir. Bu amagla, 1987:1-2003:3 donemi i¢in déviz kuru ile enflasyon ve
doviz kuru ile bitylime arasindaki iliskiler ekonometrik yontemle test edilecektir.

2. DOVIZ KURU REJIMLERININ SINIFLANDIRILMASI

Bugiin diinya iilkelerinin doviz kurlarina iligkin uygulamalari, sabit kur
rejiminden dalgali kur rejimine kadar uzanan genis bir yelpaze olusturmaktadir. Son
yillarda esnek kur rejimlerini benimseyen iilkelerin sayisinda belirgin bir artig
gbzlenmesine karsin, halen diinya tilkelerinin yarisindan ¢ogu sabit veya gozetimli
doviz kuru rejimlerini siirdiirmektedirler (Shatz ve Tarr, 2000). IMF (2003) en son
yayimladigi rapora gore, 187 iilkeden 90 iilke sabit kuru, 36 iilke esnek veya dalgali
kuru ve 61 iilke ise sinirlt esnek kur uygulamalarina devam etmektedir. Literatiirde
doviz kuru rejimlerinin siniflandirilmasinda  ¢esitli  yontemlerin  kullanildigt
goriilmektedir. Omegin, Edwards ve Savastona (1999) yaptiklar1 ¢alismada doviz
kuru sistemlerini 9 farkli kategoride toplarken, Reinhart ve Rogoff (2002) doviz
kuru sistemlerini 11 farkli kategoriye ayirarak smiflandirmislar ve Babula ve Otker-
Robe (2002) ise, literatiirdeki caligmalart ozetleyerek, kur rejimlerini 13 ana
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kategoride  toplamiglardir. Ancak giiniimiizde doviz kur rejimlerinin
smiflandirilmasinda iki temel goriis 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi Levy-
Yeyati ve Sturzenegger (2002) tarafindan yapilan LYS smiflandirmasi’, digeri ise
IMF tarafindan derlenen geleneksel siniflandirma sistemidir. LYS doviz kuru
sistemi (de facto classification) doviz kurunun goézlenen hareketlerine dayanilarak
yapilan bir siniflandirma iken, IMF smiflandirilmasinda (de jure classification)

Merkez Bankasinin kamuoyuna ilan ettigi doviz kuru rejimi esas alinmaktadir
(Ghosh vd., 1996).

2.1. LYS Smiflamasi

LYS (de facto) siniflandirilmasinda déviz kuru davranisiyla yakin iligkili
olarak {i¢ degisken temele dayali bir 6l¢iit kullanilmaktadir.

Bunlar:

- Doviz Kuru Degiskenligi: Y1l boyunca nominal déviz kurunda mutlak aylik
ylizde degismelerin ortalamasi olarak dl¢iiliir.

- D6viz Kuru Degisimlerindeki Hareketlilik: Doviz kurunda meydana gelen
aylik yiizde degismelerin standart sapmasi olarak Slgiiliir.

- Rezervlerin Degiskenligi: Uuluslararasi rezervlerde meydana gelen mutlak
aylik degisimin ortalamasi olarak 6l¢iilmektedir.

Tablo 1. LYS Sistemine Gére D6viz Kuru Rejimlerinin Siniflandirilmasi

Doviz Kuru | Ortalama Ddviz Doviz Kurundaki | Rezervlerin
Rejimleri Kurundaki Yiizde Degisimin Degiskenli
Yiizde Degisim Standart Sapmasi gi

Tanimsiz Diisiik Diisiik Diisiik
Esnek Yiiksek Yiiksek Diistik
Kirli Yiiksek Yiiksek Yiiksek
Dalgalanma
Siiriinen Yiiksek Diisiik Yiiksek
Parite
Sabit Diisiik Diisiik Yiiksek

Kaynak: Yeyati ve Sturzenegger, 2002.

LYS doviz kuru rejim siiflandirilmasinda yukarida Tablo 1°de belirtilen ii¢
temel degiskenin davranigina gore, bir iilkede hangi doviz rejiminin uygulandig
konusunda bir fikir edinilir. Ornegin, bir iilkede esnek déviz kuru yasanmissa, aylik
doviz kuru degismelerin hareketlilii yiiksek olmustur. Ote yandan, sabit kur
rejiminde nominal doviz kurundaki degigskenlik az olmasina karsin rezervlerdeki
dalgalanmalarin yiliksek oldugu goriilmektedir. Yani, rezerv hareketliligi ile tilkenin

' LYS smiflamasi, adim Levy- Yeyati ve Sturzenneger adli yazarlarin bas harflerinden
almistir.



132 Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Cilt:5 Sayi:1 Haziran 2004

uygulamis oldugu doviz kuru rejimi arasinda siki sikiya bir bag mevcuttur.
Rezervlerde onemli bir degisikligin olmasi sabit kur sisteminin uygulandigi
anlamina gelirken, rezerv degisikliginin diisiik olmasi ise esnek kur rejimine karsilik
gelmektedir.

2.2. IMF Siniflamasi

IMF’nin 2003 yilinda yayimladigi son rapor c¢ergevesinde doviz kuru
rejimleri; sabit (pegged), bagimsiz dalgalanma (floating) ve smirli dalgalanma
(limited flexibility) olmak {izere ii¢ ana grup altinda toplanmustir.

Sabit kur rejimi de kendi igerisinde “ Dolarizasyon”, “Para Kurulu” ve
“Diger Geleneksel Sabit Kur Diizenlemeleri” olmak iizere ii¢ kisimda
incelenmektedir. Dolarizasyon rejimini uygulayan iilke parasal bagimsizligina son
vermekte ve bagka bir {ilkenin para birimini kullanmaktadir. Bu baglamda, Euro’ya
gecen 12 AB iilkesinin kur rejimi bu kur sistemi igerisinde degerlendirilmektedir.
Para Kurulunda, iilke parasinin segilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan
degisimi Ongoriilmekte ve bu sistemde Merkez Bankasi iilke parasini yalnizca
yabanci para girisi karsiligi  basmaktadir. Diger geleneksel sabit kur
diizenlemelerinde ise, iilkeler paralarini sabit kurdan ya tek paraya veya bir para
sepetine baglamaktadirlar. Genellikle gelismekte olan iilkelerin en ¢ok baglandiklari
iilke parast Amerikan dolaridir.

Ikinci grup olarak smiflandirilan dalgali veya esnek kur doviz kuru
sistemlerinde ise, doviz kurlarmma herhangi bir devlet miidahalesi s6z konusu
olmamakta, doviz kurlar1 arz ve talep kosullarinca belirlenmektedir. Bu rejimlerde
para politikasi kural olarak kur politikasindan bagimsiz olarak c¢alisir.

IMF’ye gore kur rejimlerinin diger bir siniflamasi sinirli esnek kur
uygulamalar1 seklindedir. Sinirli esnek kur uygulamalari da kendi arasinda
‘yonetilen (managed float)’, ‘yOnlendirilmis sabit parite (crawling peg)’,
‘yonlendirilmis sabit aralik (crawling band)’ ve ‘yatay band icerisinde sabit kur’
olmak tizere dort grup altinda incelenmektedir. Yonetilen dalgalanma rejiminde
doviz kurlar1 arz ve talep kosullarina birakilmakta, ancak enflasyon, 6demeler
bilangosu, uluslararasi rezervler gibi ekonomik degiskenlerde yasanan istikrarsizlik
durumlarinda Merkez Bankasmin gerektiginde kurlara miidahale etmesine izin
verilmektedir. Bu sistemde Merkez Bankasinin belli bir déviz kuru hedefi yoktur.
Onceden agiklanmus kurallara bagli olarak yapilmayan bu miidahaleler, iilke
ekonomisinin hareket alanini genisletmektedir. Ayrica bu sekilde yonlendirilebilen
kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin yol ag¢tig1 bir takim risk ve belirsizlikler
azaltilabilmektedir. Yonlendirilmis sabit parite kur rejiminde merkezi kur adi verilen
bir parite bulunur ve piyasada kurlarin bu parite kuru etrafinda kiiciikk oranlarda
dalgalanmasina izin verilir, kurlarin onceden ilan edilmesine olanak taniyan bu
rejimde enflasyon gibi se¢ilmis ekonomik gostergelere bagli olarak kurda
ayarlamalar yapilabilmektedir. Yonlendirilmis sabit aralik kur rejiminde, ilke
parasinin degeri merkezi kur etrafinda dalgalanma marji en az +/- ylizde 1’le
siirlandirilmis limitler i¢inde dalgalanmaktadir. Merkezi oran, se¢ilmis ekonomik
gostergeler cergevesinde periyodik olarak ayarlanmaktadir. Yatay band igerisinde
sabit kur rejiminde ise, yonlendirilmis sabit parite kur rejiminde oldugu gibi, iilke
parasinin degeri resmi veya fiili sabit merkezi oran etrafindaki dalgalanma marj1 en
az +/- ylzde !’le sinirlandirilmakta, ancak bu kur rejiminde, merkezi oranda
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ekonomik gostergelere gore herhangi bir ayarlama yapilmamaktadir. Bu kur rejimi,
Avrupa Para Sisteminin (EMS) doviz kuru mekanizmasina dahil iilkelerin kur
ayarlamalar ile ilgili diizenlemelerini kapsamaktadir (IMF, 2003: 117).

3. DOViZ KURU REJIMLERININ MAKRO EKONOMIK ETKIiLERI
Déviz kuru rejimlerinin enflasyon ve biiylime oranlar iizerindeki etkileri
teorik ¢ercevede asagida incelenmektedir.

3.1. Kur Rejimlerinin Enflasyona Etkisi

Déviz kuru 6ncelikle dis ticaret fiyatlar1 ve beklentiler araciligiyla enflasyonu
etkilemektedir. Ozellikle temel problemi biitce nedeniyle siki maliye politikas1 ve
yiiksek kronik enflasyon nedeniyle de siki para politikasi uygulayan ve gelecege
doniik beklentilerin de, uygulanan bu politikalarin basarisina endeksli oldugu
iilkelerde enflasyonun yeniden yukart dogru yonelmesi istenmeyen durumdur.
Bundan dolayidir ki, doviz kurunun enflasyon ile iliskisi ve uygulanan doviz kuru
sistemi biiyiik nem tagimaktadir (Gokge, 2003).

Genel olarak sabit doviz kuru sisteminde enflasyonun gecis mekanizmalart
birka¢ sekilde olmaktadir. Bunlar, uluslararasi ticarete yapilan mal ve fiyatlardaki
arti, dig talep artiglari, 6demeler bilangosu fazlalart ve diger kanallar seklindedir
(OECD, 1973: 81).

Uluslararas: ticarete konu olan mallarin ulusal fiyatlari, bu mallarin diinya
fiyatlar1 ve doviz kuru tarafindan belirlenmektedir. Yabanci mallarin fiyatlarinin
yiikselmesi durumunda, ithal mallara rakip mal f{ireten iireticiler, kar marjlarm
ylikseltmek amaciyla fiyatlarini artirmalari, ekonomide genel fiyat diizeyine
yanstyacaktir (Ergun, 1987: 26).

Enflasyonun ge¢is mekanizmalarindan bir digeri de dig talep baskilaridir. Bir
iilkenin toplam talebinde meydana gelen artislar, diger iilkelerin ihracat miktarlarim
artmas1 anlamima gelmektedir. Keynesci bakis agisiyla bakildiginda c¢arpan
mekanizmasi ihracati yapan iilkede gelir ve fiyat artiglarina yol agacaktir (Frisch,
1977: 1308).

Odemeler bilangosunun fazlasinin yarattig1 para arzindaki artis enflasyonun
diger bir gecis kanalidir. Odemeler bilangcosunda meydana gelen fazlahk diger
iilkelerde meydana gelen gelir artiglart ya da bu iilkelerde gevsek para politikalart
nedeniyle olabilir. Merkez bankasinin 6demeler bilangosundaki fazlaligi sterilize
edecek bir politika izlemedigi hallerde, bu durum iilkenin para arzinin artigina neden
olacaktir.

Sabit kur sistemlerinde oldugu gibi, esnek doviz kuru sistemleri de enflasyon
oranlarii birka¢ yoldan etkilemektedir. Bunlardan biri literatiirde “rachet effect”
olarak adlandirilan zemberek dislisi etkisidir. Bu etkiye gore, bir iilkenin parasinin
deger kaybetmesi durumunda, disaridan ithal edilen temel gida maddelerinin
fiyatlar yiikselir. Bu ise sendikalari, reel gelirleri korumak igin iicret artig1 talebinde
bulunmaya yoneltir. Ote yandan, paranin degerinin diismesi ile birlikte, sanayide
kullanilan yabanct hammadde ve yart mamul mallarin fiyatlar1 da yiikselir. Bdylece
bir yandan {icretler, diger yandan ithal mali girdilerin fiyatlarindaki artiglar yurtici
maliyetleri yukar1 iterek, enflasyonu hizlandirir. Ancak, lilke parasinin deger
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kazandig1 durumlarda bu mekanizma tersine iglemeyecek, ticretlerde ve ithal mali
girdilerin yurti¢i fiyatlarinda bir diisme olmayacaktir (Seyidoglu, 2001: 323).

Enflasyonun diger bir kaynagi da esnek kur sisteminin kendisinden
kaynaklanmaktadir. Esnek kur sisteminde dévizin iilkeye girisi ve ¢ikigina serbestlik
getirdiginden dolay1 bu iilkelerin para politikast iizerindeki kontrolii daha gevsek
olmakta ve bu da para otoritelerinin daha enflasyonist politikalar izlemelerine neden
olabilmektedir. Yiiksek enflasyon ve kredi kaybi sistemin ekonomiye getirdigi
maliyet olarak diisiiniilmektedir.

1970’1li yillardaki kur esnekligi ile beraber enflasyonist siireci agiklamada
kullanilan argiimanlardan biriside kisir dongii hipotezidir. Buna gore, esnek kur
rejimi altinda, yurtiginde ya da yurtdigindan kaynaklanan parasal bir sok dis ticaret
hadlerini bozmaktadir. Bu bozulmayla iilkenin parasinin degerinin diigmesi, ithal
mallarmi yerli para cinsinden daha pahali hale getirmekte, ithal mallarin yurtigi fiyat
endeksinde yer almasindan dolay1 enflasyonu arttirmaktadir. Fiyat seviyesindeki
artig licretlerin daha fazla yiikselmesine ve bunun sonucu, para biriminin yeniden
deger kaybetmesine neden olmaktadir. Para biriminin deger kaybetmesi fiyatlara,
ticretlere ve doviz kuruna yansimaktadir. Sonugta iilke iginde fiyatlar genel seviyesi
ile doviz kuru arasindaki etkilesim sonucu enflasyon siirekli hale gelmektedir (Bond,
1980).

Genel olarak sabit kur rejimlerinin esnek kur rejimlerine gore daha az
enflasyonist oldugu kabul edilmektedir. Kronik enflasyon yasayan iilkelerde
gectigimiz on yillarda uygulanan programlarda ya doviz kuru ya da para arzinin
nominal ¢ipa olarak kullanildig1, yani tek bir ¢ipanin esas alindigi goriilmektedir. Bu
tip iilkelerde doviz kuruna dayali programlarin paraya dayali programlardan daha
yaygin olarak kullanildig1 goriilmektedir (Telatar, 2000: 468).

Sabit ya da ¢ipalanmis doviz kurlarinin enflasyon iizerindeki olumlu etkileri
bazi nedenlere baglidir. Bunlardan biri disiplin digeri ise giiven etkisidir. Sabit ya da
¢ipalanmig doviz kuru rejimleri acik bir taahhiidii icerir, bu nedenle déviz kuru
rejimini terk etmenin siyasi maliyeti daha yiiksek olacaktir. Dolayisiyla istikrar
programlari sabit kur rejiminde daha disiplinli uygulanmaktadir (Konuk, 2001: 71).
Diger taraftan, sabit kur rejimi ¢ercevesinde enflasyon oranlarinda diisiisiin
saglanmasi, uygulanan para politikalarinin kredibilitesini artiracaktir. Ayrica, doviz
kurlarinin  sabitlenmesi para politikasinda aciklik ve kontrolliigii saglayarak,
enflasyon beklentilerinin diisiiriilmesinde daha etkili olabilecektir (Moreno, 2001).
Kura dayali programlar, merkez bankasinin bagimsizligi, para kurulunun kurulmasi
ve parasal disiplinin saglanmasi ile birlestigi takdirde istikrar programlarinin
kredibilitesini artirmaktadir.

Fiyat istikrarinin saglanmasinda diger bir uygulama para arzina dayali
uygulamalardir. Para kurulundan para arzinin kontroliine kadar genis bir yelpazeden
birinin segildigi programlarda, istikrar politikasinin ilk asamasindan sonra kura
dayali uygulamalara gecildigi gozlenmektedir (Bahgeci, 1997: 23). 1997
Bulgaristan, 1991 Arjantin, Sili’de 1970’lerde uygulanan program, Peru 1990
programi, Estonya’da 1992°de ve Litvanya’da 1994’de uygulanan programlar paraya
dayali programlara 6rnek gosterilebilir.

Paraya dayali programlarda diisiik kredibilite durumunda enflasyon daha
yavas diisecek ve programin ekonomik maliyeti daha fazla olacaktir. Diger taraftan
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da kredibilite yiiksekse, kur programi nominal ¢ipa olarak daha anlamli ve kabul
edilebilir goriilecek ve parasal dengeler daha ¢abuk kurulacaktir.

3.2. Kur Rejimlerinin Bilyiimeye Etkisi

Doviz  kur rejimlerinin ekonomik bilylimeyi etkilemesi, enflasyon
iizerindeki etkilerinde oldugu gibi birka¢ kanaldan olabilmektedir. Esnek kur
rejiminin en énemli 6zelligi dis 6deme dengesizliklerinin déviz kurlarindaki serbest
degismelerle giderilmesi ve dis dengenin herhangi bir hiikiimet miidahalesi
olmaksizin kendiliginden saglanmasidir. Ornegin piyasada doviz arzi sabitken, doviz
talebinde bir artisin oldugu durumda doviz kuru hemen yiikselecek ve yerli para
deger kaybedecektir. Bu durum mal ve hizmet ihraci ile kisa siireli sermaye
giriglerini 6zendirirken, iilkenin mal ve hizmet ithali ile {ilkeden kisa siireli sermaye
cikislarmi caydirict etki yapacaktir (Seyidoglu, 2001: 318). Sonug olarak, esnek kur
rejiminde doviz talebinin artisiyla birlikte yerli paranin deger kaybina ugramasi,
ihracat1 artirirken ithalati diisiirmesi ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyebilecektir.
Diger taraftan sabit kur rejimlerinde ise, doviz kuru piyasadaki arz ve talep
degismeleri ne olursa olsun belirli bir diizeyde tutulmaktadir. Ornegin iilkedeki
enflasyonu diisiirmek i¢in hiikiimet tarafindan sabit kur sisteminin uygulanmasi
sonucunda, enflasyonda belirgin bir diigiis saglanamamasi, yerli paranin giderek
deger kazanmasina bagli olarak ithalat artarken ihracat azalacak ve boyle bir durum,
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecektir.

Déviz kur rejimi ekonomik biiylimeyi yatirim yada artan verimlilik yoluyla
da etkileyebilir. Sabit kur rejiminin ekonomide politik belirsizligi ve nisbi fiyat
degiskenligini azaltmasi yoluyla yatirimlart tesvik etmesi biiyiimeyi olumlu
etkileyecektir. Ayrica, daha diisiik fiyat diizeyi reel faiz oranlarinin disiiriilmesini
saglayarak biiylime iizerinde ayni olumlu katkiy1 gerceklestirecektir. Ancak, sabit
kur rejiminde negatif bir digsal sokun uluslararasi ekonomik belirsizligi dogurmasi,
riskleri artirict bir faktor olacaktir. Bu rejimde, nominal {icret ve fiyatlar esnek
degilse ekonomide zarar daha biiyiik olacak ve kisa dénemde ihracat ve ithalat nisbi
fiyatlar1 ayarlanamadig igin, yurtici istihdam ve iiretim diisecektir (Parasiz, 1996:
354).

Esnek kur rejiminde ise, ekonomide ortaya ¢ikan bir digsal sok, fiyatlarda
hemen gerekli diizenlemelere izin vererek, ¢ikti dalgalanmalarinin azaltilmasina
katkida bulunacak ve bu da biiyiimeyi olumlu etkileyecektir (Levy- Yeyati ve
Sturzenegger, 2001, 63) Dolayisiyla, esnek doviz kurlari yurti¢i ekonomiyi digsal
soklardan sabit doviz kurlarina gore daha fazla koruma saglayacaktir. Bunun sonucu
olarak esnek doviz kurlar1 6zellikle biiyiik digsal soklara acik iilkeler i¢in daha cekici
olurken, sabit doviz kurlar1 ise biiyiik i¢sel soklara aday diga acik bir ekonomiye
daha fazla istikrar getirecektir (Parasiz ve Yildirim, 1994: 81).

Kur rejimine bagl olarak bir ekonominin uluslararasi piyasalara agiklik
derecesi de ekonomik biiylimeyi etkileyen diger bir faktordiir. Uluslararasi ticaret
doviz kuru rejimleri tarafindan etkilenmektedir. Ancak, hangi rejimin uluslar arasi
ticareti daha fazla gelistirecegine iliskin agik bir tahminde bulunulamamaktadir.
Sabit kur diizenlemeleri altinda degiskenligin ve belirsizligin daha az olmasi, islem
maliyetini  diisirmesi nedeniyle ticareti artiracaktir. Ancak, esnek kur
diizenlemelerinin ihracatin artisinda 6nemli bir etkisinin oldugu da goéz Oniine
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almmaktadir. Ciinkii bu rejimlerde siirekli bir istikrarsizlik durumu ile kargilagilmast
olasiligmin daha az oldugu vurgulanmaktadir. Ayrica, esnek kur rejiminde daha kati
kur rejimlerine gore spekiilatif sermaye akimlarinin engellenmis olmasi, bilyiimeyi
daha hizli artirabilecektir (Bailliu, Lafrance ve Perrault, 2000: 321-322).

Dalgali kur rejiminin sabit kur rejimine goére bir istiin tarafi da, yurtigi
ekonomik istikrarin saglanmasinda para politikasin1 daha etkin kilmasidir. Bunun
nedeni, esnek kur rejimi altinda para politikasinin mal ve hizmet hareketleri kadar
yurti¢i harcama seviyesi kanaliyla iilke ekonomisini etkilemesidir. Ornegin iilkenin
durgunlukla miicadele i¢in bir an faiz oranlarmi diisiirdiigiinii varsayalim. Sabit
doviz kuru rejimi altinda, faiz oranlarindaki diisiise paralel olarak yatirim
harcamalarinin artmasi ekonomiyi canlandiracaktir. Ancak, dalgali doviz kuru rejimi
icerisinde, para politikas1i mal ve hizmet akimlarin1 da harekete gecirecektir. Faiz
oranlarindaki diisiis, yabanci sermayenin yurtdigina ¢ikisina neden olur. Sermayenin
bu sekilde disar1 ¢ikisi, iilkenin parasinin degerini disiiriir, bu da tilkenin ihracatin
tesvik ederken ithalatin1 engeller. Dis ticaret dengesindeki bu gelismeler c¢arpan
kanaliyla yurti¢i ve harcama artigini uyarir ve diisiik faiz oranlarinin yurtigi etkilerini
kuvvetlendirerek durgunlukla miicadeleye yardim eder (Iyibozkurt, 1995: 301).

4. TURKIYE’DE UYGULANMIS DOViZ KURU REJIMLERI

Tiirkiye’de 1980°den once agirlikli olarak hiikiimet tarafindan degisen
ekonomik kosullara gore Tiirk lirasinin degerinin belirlendigi ve ayarlandig1 bir sabit
kur rejimi uygulanmistir. 1980 &ncesi donem incelendiginde dikkat ¢eken husus,
uygulanan istikrar tedbirleri ger¢evesinde en Snemli politik aracin devaliiasyon
olarak belirlenmis olmasidir. Bu donemde 1946, 1958, 1970, 1977, 1978 ve 1979
yillarinda olmak iizere alti kez devaliiasyon uygulamasina gidilmistir. Ancak kur
ayarlamalarinin uzun zaman araliklariyla gergeklesmesi Tiirk Lirasmin asirt
degerlenmesine neden olmustur. Bu durum, Tirkiye’nin 24 Ocak 1980 istikrar
tedbirlerini almaya itmis ve Tiirk Lirasinin gercek degerini bulmasi i¢in daha
gercekei ve esnek doviz kuru politikasi benimsenmistir. Ocak 1980° de istikrar
onlemleriyle birlikte TL, dolar karsisinda yaklasik % 50 oraninda devaliie edilerek 1
ABD dolar1 47.10 TL’den 70 TL’ye ¢ikarilmistir. Bu onemli devaliiasyonun
ardindan Mayis 1981’e kadar izleyen 16 ayda 11 mini devaliiasyon yapilmustir. 1
Mayis 1981°den itibaren de Tiirkiye’nin ihracattaki rekabet giiciinii korumak igin
Merkez Bankasi giinlik kur uygulamasina gegmistir (Ertekin, 2001: 187-188).
Gilinlik doviz kuru uygulamasma 29 Aralik 1983 tarihinde son veren Merkez
Bankasi, sadece TL’nin ABD dolar1 cinsinden esas kurunu belirleyip ilan etmeye
baslamigtir. Merkez Bankasinca giinlilk olarak belirlenen esas kur etrafindaki
dalgalanma marjinin fiyat artiglar1 da gozetilerek aylik devaliiasyon oraninda olmast
ilkesi benimsenmistir.

Tiirkiye’de 1988 yilinda mali piyasalarda yapilan bir degisiklikle doviz
kurlarinin piyasa kosullari altinda serbestce belirlenmeye baslanmigtir. Kambiyo
kontrollerinin biiyiik 6l¢iide azaltilmasi, 1989 yilinda yayimlanarak yiiriirliige giren
“Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” ile gerceklesmistir.
Ayrica, 3 Mart 1990 tarihinden itibaren tam konvertibiliteye gecilmis olup, bankalar,
0zel finans kurumlari, ve yetkili miiesseseler uygulayacaklar1 gise alis ve satis
kurlarin1 Merkez Bankasi kurlarindan bagimsiz olarak serbestge belirlemeye hak
kazanmiglardir (Altinkemer, 1990, 3). Doviz kurlarmin arz ve talebe gore
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belirlendigi 1988-1993 doneminde, Merkez Bankasinin enflasyon oranlarini
gozeterek kimi zaman piyasalara miidahale etti§i gozlenmistir. Bu ddnemde
uygulanan kur rejimi gézetimli veya kontrollii kur rejimi olarak tanimlanmaktadir.

Tiirkiye 1994 yilina ekonomide giderek artan dengesizlikler ve bunlarin krize
doniismeye basladigi bir ortamda girilmistir. 1994 yilinda ortaya ¢ikan i¢ ve dig
dengesizlikler piyasalarda asir1 bir doviz talebine neden olmustur. Merkez
Bankasi’nin piyasada doviz satisi, kurlar {izerindeki baskiy1 azaltmaya yetmemis ve
sonugta 26 Ocak tarihinde TL dolar karsisinda yiizde 14 oraninda devaliie edilerek, 1
ABD dolar1 15.156 TL’den 17.216 TL’ye yiikseltilmistir (Parasiz, 1995: 173).

5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Programinin agiklanmasindan hemen sonra,
Merkez Bankasini faizleri diisiirmesiyle 6 Nisanda dolar kuru yiizde 39 oraninda
artarak 7 Nisan’da 32.000 TL’ye ve 8 Nisan’da 39.000 TL’ye, mark kuru ise yiizde
40.7 artarak sirastyla 19.000 ve 23.000 TL’ye yiikseltilmistir. Merkez Bankas1 doviz
kurlarinda meydana gelen bu hizli artist kontrol etmek ve rezervlerin erimesini
durdurmak iizere para piyasalarindan ¢ok yiiksek faiz oranlariyla bor¢lanmistir.
Gergekten yiiksek faiz politikasiyla, doviz kurlarindaki hizli yiikselisler gegde olsa
kontrol altina alinmig ve Merkez Bankasi bir yandan rezervlerini artirarak, doviz
arzini gii¢lendirirken, diger taraftan Tiirk Liras1 miktarini kisith tutarak piyasalarda
ABD dolarina yonelik talebi kontrol altina almistir (Dogan, 1997: 270). 1994 yilinda
doviz piyasast Merkez Bankasinca yogun miidahalelere maruz kalmigtir. LYS’ye
gore, 1994 yili kirli dalgalanmaya karsilik gelmektedir. Ciinkii bu yil hem doviz
kurlarindaki hem de merkez bankasi rezervlerindeki hareketlilik cok yiiksek
olmustur.

IMF ile 1995 yili baslarinda “Cipa Modeli’ne gecilmesi igin “Stand-by”
anlagmasi ¢ercevesinde kur sepeti (1$ + 1.5 DM) seklinde tanimlanmis ve bu sepetin
ongoriilen aylik enflasyon oranlar1 kadar artirilmasi hedeflenmisti. 1997 yilina kadar
son iki yilda kur sepetinin aylik bazdaki artis oranlar1 enflasyon oranina paralel
sekilde gerceklesmis ve reel doviz kuru endeksindeki dalgalanmalar sinirl diizeyde
tutulmustur. 1997 yilinda Merkez Bankasi kurlardaki aylik nominal devaliiasyon
oranini, Ongoriilen enflasyon oranma paralel olacak sekilde belirlemeye devam
etmistir (TCMB, 1998). 1998 yilinda uygulanan kur politikast ise yilin ilk yar1
enflasyon Ongoriisii ile tutarlilik iginde yiiriitiliirken, yilin ikinci yarisinda yiizde
50’lik enflasyon hedefi ile tutarli olacak sekilde belirlenmeye ¢alisilmigtir ( Ergel,
1998).

Merkez Bankast 1999 yili kur sepetini ise 1 ABD dolar1 ve 0.77 Euro’dan
olusacak sekilde belirlemistir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi sepette olusacak deger
kaybinin, enflasyon hedefiyle tutarli bir bicimde gergeklesmesine ¢aligmistir. Ancak
Merkez Bankasi agisindan belirsizliklerin yaz aylarindan sonra azalmasi ile birlikte
kur politikasi hedeflenen enflasyondan ¢ok gerceklesen enflasyon dikkate alinarak
yiiriitilmiistir (TCMB, 2000). Kisaca, 1995-1999 doneminde kurlar piyasada
belirlenmekle birlikte politika uygulayicilarinin  yogun miidahalesi altinda
seyretmistir. Bu donemde uygulanan kur sistemi IMF’ye gore “ydnetilen
dalgalanma” olarak tanimlanmaktadir.

9 Aralik 1999 yilinda Tiirkiye’nin IMF ile yaptig1 “Stand-by” anlagmasi
cergevesinde kronik ve yiiksek enflasyonu diisirmek amaciyla kurlarin 6nceden
aciklanacagi ifade edilmistir. Dolayisiyla 2000 yili itibariyle kur sepetinin (1$ + 0.77
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Euro) onceden yillik yiizde 20 TEFE artis hedefi ile uyumlu olacag: taahhiit
edilmistir. Program boyunca iki farkli kur rejimi uygulanacakti. Doviz kuru
politikast Ocak 2000-Haziran 2001 donemini kapsayan 18 aylik siirede, “enflasyon
hedefine yonelik kur sepeti”, takip eden 18 aylik ikinci alt donemde ise “kademeli
olarak genigleyen band” c¢ergevesinde yiiriitilecek ve 1 Temmuz 2001’de
uygulanmaya baslayacak bandin toplam genisligi 31 Aralik 2001°de yiizde 7.5’¢, 30
Haziran 2002°de yiizde 15°¢ ve 31 Aralik 2002’de yilizde 22.5’e yiikseltilecekti
(iSO, 2000: 95). Bu sistemin en 6nemli basar1 sart1, maliye ve gelir politikalari ile
uyumlu olmasi ve ¢ok uzun siirmemesidir. Ancak 2000 yilinda, gerekli yapisal
politika degisiklikleri uygulamaya konulamadigi, finans kesiminde ¢esitli
bozukluklar goriildiigii i¢in bu sistem basarisiz olmus ve 2001 yilinda Tiirkiye
dalgali kur rejimine gegmistir.

5. TURKIYE’DE DOViZ KURU-ENFLASYON VE DOViZ KURU-
BUYUME ARASINDAKI iLiSKILERIN TEST EDILMESI

5.1. Ekonometrik Yontem

Caligmamizda Tirkiye’de doviz kuru-enflasyon ve doviz kuru-biiyiime
arasindaki iligkilerin test edilmesinde Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme analizi
gerceklestirilecektir. Bu test dncesinde, degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve
eger duragan iseler hangi seviyede duragan olduklari Dickey- Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen ADF test teknigi ile belirlenmistir. Bu ¢alismada degiskenlerin
duraganligini incelemek i¢in kullanilan ADF testi her bir seriye uygulanmustir:

k
Ay, =o+By,y +ZYAYt—i +uy (1

i=1
Burada Ay, y serisinin birinci farkini U, hata terimini gostermektedir. Eger

hata terimi duragan ise, tahmin edilen degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iliskinin oldugu anlasilir. Diger bir ifadeyle degiskenlerin es-biitiinlesik I(1)
oldugundan s6z edilir. Denklemde ‘k’ olarak ifade edilen gecikme uzunlugu,
genelde Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmektedir. Bu
calismada Schwarz bilgi kriterinin kullanilmasi tercih edilmistir.

Engle-Granger es-biitiinlesme testi iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada,
duragan olmayan seriler (6rnegin X ve Y) EKK yontemi ile tahmin edilmektedir:

logY, = a+BLogX, +u, (2)

(2) nolu denklemden elde edilen hata teriminin (U, ) duragan olup olmadig:

yine ADF birim kok testi yardimiyla belirlenir:

k

Au, =Y+6ut—1+zpiAut—i+gt A3)

i=1

Eger hata terimi duragan bulunmugsa, bu durum (3) nolu denklemde uzun
donem iligkisinin mevcut oldugunu gosterir. Yani, bu serilerin uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri, aksi durumda ise, serilerin es-biitiinlesik olmadiklari, yani
uzun dénemde ayni stokastik trendi paylagmadiklari sonucuna ulagilir.

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin tespit edilmesi, sonraki
asamada es-biitiinlesme regresyonlarindan elde edilen hata diizeltme terimini de
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igerecek sekilde Hata Diizeltme Modeli (ECM)’nin olusturulmasina imkan
vermektedir. Es-biitinlesme olmayan zaman serilerine ise, geleneksel Granger
nedensellik testi uygulanmaktadir.

ECM asagidaki gibi formiile edilir:

m n T
AY =0, +ZB1iAYt—i +ZYliAXt—i +2811ECMt—1 +u, (4)
i1 i=1 i=1

m n I
AX =0, + ZBZiAXt—i + ZYZiAYt—i +282iECMt—1 +u (5)
i=1 i=1 i=1
Burada A degiskenlerin farkinin alinarak duragan hale getirildigini
gostermektedir. ECM’de nedenselligin kaynagt:
a) her aciklayict degiskenin gecikmeleri toplamina birlesik olarak
uygulanan F veya Wald y” testinin,
b) gecikmeli hata diizeltme terimine (ECM) uygulanan t-testinin
¢) her aciklayici degiskenin gecikmeleri toplami ve gecikmeli hata diizeltme
terimine beraber uygulanan F veya Wald x” testinin, istatistiksel anlamlilig: ile
belirlenebilir (Charemza ve Deadman, 1997; Masih ve Masih, 1995, 1998).
Ornegin, eger 1y ,’ler beraberce sifirdan farkli ise “Y Granger anlamda X’e

neden olmaz” bos hipotezi reddedilir. Yine ayni bos hipotez, eger dyanlamli, veya
Oy ve v y’ler beraber sifirdan farkli ise, reddedilir.

5.2. Tahmin Sonuglari

Caligmada kullanilan veriler, 1987:1-2003:3 donemine ait, liger aylik, 1987
yil1 sabit fiyatlariyla GSMH, 1987=100 bazli TEFE (Toptan esya Fiyat Endeksi) ve
ABD doviz kuru (ABD dolar alis kuru) serileridir. Bu veriler TCMB’nin internet
sitesindeki veri dagitim sisteminden alinmistir. S6z konusu serilerde mevsimselligin
etkisi onemli goriildiigiinden, mevsimsellikten arindirilmiglardir. Verilerin zaman
serisi Ozellikleri ampirik caligmalarda ¢ok kullanilan ADF birim kok testleriyle
incelenmigtir. LMG, LDK ve LTF; sirastyla GSMH’y1, doviz kurlarint ve toptan
esya fiyat indeksini gostermektedir. Degigskenlerin zaman serisi Ozellikleri
incelenirken ve uygulamada kullanirken logaritmasi alinmistir. Kiigiik harfler ilgili
degiskenin logaritmasinin alindigini ifade etmektedir.

ADF birim kok test sonuglart asagida Tabloda verilmistir. Kritik degerler
Eviews 3.1 ekonometri programi tarafindan firetilmis olup MacKinnon (1991)
degerlerine dayanmaktadir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testleri

Degiskenler Test Istatistikleri Kritik Degerler Sonug
(Sabit ve trendsiz)
Seviye Birinci %1 %5 | %10
Degeri | Derece Farki
dk -1.78(1) -5.50(0)* -3.53 | -2.90 | -2.59 I(1)
mg -0.95(2) -8.83(1)* -3.53 | -2.90 | -2.59 I(1)
tf -1.29(0) -5.99(0)* -3.53 | -2.90 | -2.59 I(1)
Not: Tabloda parantez i¢i degerler, Schwarz Bilgi Kriteri ile belirlenen
gecikme uzunluklarmi, * ise, degiskenlerin ilk farklarinin yiizde 1
seviyesinde duragan olduklarin1 géstermektedir.

Degiskenlerin seviyelerine uygulanan ADF test sonuclart degiskenlerin
duragan olmadigmi gostermektedir. Ayni testlerin degiskenlerin birinci derece
farkina (A) uygulanmasi ile degiskenlerin farkinin duragan oldugu goriilmektedir.
Teknik ifadesiyle seriler I(1)’dir. Bu sonuglar, iki seri arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini aragtirmak icin gerekli Onkosullar1 saglamaktadir. Engle-Granger es-
biitiinlesme test sonuglar1 asagida Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Engle- Granger Esbiitiinlesme Testleri'

Modeller | ADF Degerleri Kritik Degerler Sonug
%1 %5 %10

mg = -5.25(0)* -3.53 | -2.90 -2.58 | Esbiitiinlesi

f(dk) k

dk = -4.75(0)* -3.53 | -2.90 -2.58 | Esbiitiinlesi

f(mg) k

tf = 1(dk) -1.68(0) -3.53 | -2.90 -2.58 | Esbiitiinlesi
k Degil

dk = f(tf) -1.70(0) -3.53 | -2.90 -2.58 | Esbiitiinlesi
k Degil

Not: Parantez i¢i degerler gecikme uzunluklarini géstermektedir.
* test istatistiginin yiizde 1 diizeyinde anlamliligini ifade
etmektedir.

Es-biitiinlesme test sonuglarina gore, doviz kuru ile milli gelir arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugu goriilmesine karsin, ayni iliski enflasyon oranlar ile
doviz kuru arasinda tespit edilememistir. Bagka bir deyisle, enflasyon orani ile doviz
kuru degiskenleri arasinda tahmin edilen modellerden elde edilen hata terimlerinin
kritik degerlerin altinda kalmasi, Engle-Granger baglaminda es-biitiinlesmenin
olmadigimi gostermektedir. Es-biitiinlesme sonuglari, (ECM-1)’de icerecek sekilde

! Sonuglar Eviews 3.1 ekonometri programi tarafindan tahmin edilmistir.
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doviz kurlar1 ile reel GSMH arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasini
olanakli kilarken, doviz kurlart ile enflasyon oranlari arasindaki nedensellik
iligkisinin incelenmesinde ise, geleneksel Granger testinin uygulanmasina imkan
tanimaktadir. Nedensellik test sonuglar1 Tablo 4’de verilmektedir.

Tablo 4. Nedensellik Test Sonuglari

Bagimh Bagimsiz F-Test Istatistigi Hata Diizeltme Terimi

Degisken Degisken (ECM-1)

Amg (1) Adk (1) 6.40 [0.002]* -0.459 [0.0017*
Adk (1) Amg (1) 5.46 [0.006]* -0.048 [0.002]*
Atf (1) Adk (1) 10.16 [0.002]* -

Adk (1) Atf (1) 9.14[0.0037* -

Not: Parantez i¢i degerler Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenen gecikme
uzunluklarini, koseli parantez i¢indeki degerler p-olasilik degerlerini ve *; %1°lik
seviyede anlamli olduklarini gdstermektedir. F-test istatistigi, reel GSMH ve
nominal doviz kurunu igeren modellerde her bagimsiz degiskenin gecikmeli
katsayilarinin toplamina ve gecikmeli hata diizeltme terimine (ECM-1) beraber
uygulanirken, TEFE ve doviz kurunun kullanildigi modellerde ise, yalnizca
bagimsiz degigkenin gecikmeli katsayilarinin toplamina uygulanmistir.

Nedensellik analizinin sonuglari, déviz kurlar1 ile enflasyon ve doviz kurlar
ile biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir. D6viz
kurlarindan enflasyona dogru nedenselligi, doviz kurlarindaki artisin ithal mallarin
Tiirk liras1 cinsinden fiyatin1 yiikseltmesi ile agiklanirken, enflasyondan doviz
kurlarina dogru nedensellik ise, enflasyondan dolay: Tiirk lirasinin deger kaybetmesi
sonucunda para ikamesinin artisiyla agiklanabilir. Konuyla ilgili yapilan ampirik
caligmalarin, nedensellik test sonuglarmi destekledigini sdyleyebiliriz. Ornegin, Lim
ve Papi (1997) tarafindan 1970-1995 donemini kapsayan bir ampirik c¢aligmada,
Tiirkiye’nin son 15 yilinda déviz kurlarindaki artislarin enflasyonu besleyen dnemli
bir faktdr oldugu agiklanmistir. Diger taraftan, enflasyondan déviz kurlarina dogru
nedensellik ise, Siklar (1998) tarafindan yapilan bir ampirik calisma ile
desteklenmistir. 1986-1997 donemini kapsayan bu ¢alismada, Tiirkiye’de
enflasyondaki artisin para ikamesini kuvvetlendirdigine iliskin bulgular edilmis
olup, elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de ortalama enflasyon oranlarindaki yiizde 1°1ik
bir artigin doviz tevdiat hesaplarinda yaklasik yiizde 3’lik bir artisa neden oldugunu
gostermistir.

Tiirkiye’de doviz kurlart ile milli gelir arasinda goriilen ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi ise su sekilde aciklanabilir. Diger faktorler sabitken, doviz kurlarindaki bir
artistn TL’nin deger kaybma bagli olarak ihracati artirmasi, iiretimi pozitif
etkileyecek bir unsur olarak diisiiniilebilir. Ote yandan, milli gelirden déviz kurlarina
dogru olan nedensellik ise, Keynesci goriis perspektifinden agiklanabilir. Bu goriise
gore, milli gelirdeki artisla birlikte ithalatta meydana gelen artisin dolayli olarak
doviz kurlarinda bir artisa yol agabilecegi sdylenebilir. Doviz kurlarindan milli
gelire olan nedensellik test sonuglar1, Yilmaz (2000) ve Barrow ve Senses (1995)
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tarafindan yapilan ampirik ¢aligmalarla 6rtiismektedir. Elde edilen ampirik bulgular,
Tiirkiye’de doviz kuru lehine yapilan kur ayarlamalarinin ekonomide genisletici bir
etkide bulundugunu gostermistir.

6. SONUC

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimlerinin bir istikrar
politikast aract olarak kullanilip kullanilamayacagi sorusuna, déviz kuru-enflasyon
ve doviz kuru-biiylime nedensellik iligkileri kapsaminda cevap aranmistir. Bu
baglamda bu iligkilerin aragtirilmasinda Engle-Granger (1987) es-biitiinlesme analizi
kullanilmistir. 1987-2003 donemi ii¢ aylik veri kullanilarak yapilan analizde, doviz
kurlar1 ile enflasyon ve doviz kurlari ile biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisine rastlanmigtir. Analiz sonuglari, Tiirkiye’de doviz kurlarinin istikrarinin
saglanmis olmasinin enflasyon oranlarinin disiiriilmesinde onemli bir faktor
oldugunu gosterirken, TL’yi asir1 degerli yapacak bir kur politikasinin ise bilylime
iizerinde olumsuz etkilerinin olacagini gostermektedir. Bu ¢ercevede Tiirkiye’de son
zamanlarda esnek kur rejimi ile birlikte TL’de ortaya ¢ikan reel artigin ileride ihracat
yoluyla ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilecegi diisiiniildiigiinde, kur rejimi
gergevesinde hiikiimetin TL’nin asirt degerlenmesini ortadan kaldiracak bazi
onlemleri devreye sokmasi 6nem arz etmektedir.

Enflasyonu diigiirmede kurun c¢ipa olarak kullanilmasi, bagka {ilke
orneklerinin yanisira 2000 yili Tirkiye uygulamasinda da goriildiigi gibi, basarili
bir sekilde siirdiiriilememis ve krizle sonuglanmigtir. Subat 2001 krizinden sonra
Tiirkiye’de dalgali kur rejimine gecilmesiyle birlikte 2002 ve 2003 yillarinda diisen
enflasyonla birlikte biiylime oranlari artmistir. Uygulanan kur rejimi gercevesinde
kurlarda istikrarin saglanmis olmasinin ters para ikamesini kuvvetlendirmesiyle i¢
talep uyarilmis ve enflasyonla miicadelede bir kararliligin neticesi olarak siki para ve
maliye politikalar1 ve bu siirecin yarattigi gelismeler 6zel sektore dayali bir
biiylimenin Oniinii agmistir. Ayrica, esnek kur rejimi ile birlikte 2002 ve 2003
yillarinda 6ngoriilen enflasyon hedefinin tutmasi enflasyon hedefinin giivenilir bir
nominal ¢ipa olma &zelligini 6nemli 6l¢iide artirmis, diger bir ifadeyle enflasyon
hedefi, ekonomik birimlerin hem yatirim hem de tiiketim kararlarini olumlu
etkilerken gelecege yonelik belirsizliklerin azaltarak reel ekonomiyi desteklemistir.

Esnek kur rejiminin saglamis oldugu tiim bu avantajlara karsin, son
zamanlarda TL’nin giderek deger kazanmasina paralel olarak dis ticaret agiginin
giderek biiyiimesi, esnek kur rejiminin siirdiiriilebilirligine iligkin tartigmalar1 da
beraberinde getirmektedir. Dalgali kur ortaminda TL’nin reel olarak deger
kazanmasinda hala yiiksek olan reel faizin etkisinin ve bunun kisa vadeli sermaye
hareketleri kanaliyla doviz kuru iizerinde bir baski olusturmasi beklenebilecektir.
Ileride ortaya ¢ikmasi muhtemel bdyle bir baskiyr hafifletebilmek amaciyla, bazi
onlemlerin simdiden almmasi zorunlu goriinmektedir. Ornegin bu konuda kisa
vadeli sermaye hareketlerini smirlandirabilmek amaciyla doviz kuru islemleri
lizerinden alinacak bir verginin (Tobin vergisi) spekiilatif hareketleri ve olas1 bir
doviz krizini 6nlemesi agisindan faydali olabilecektir.
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