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Kiiresellesmenin reel ve finansal sektorler iizerindeki etkisine paralel olarak hem iiriin
tedarik zincirleri hem de finansal piyasalar diinya dl¢eginde biiyiik bir hizla entegre olmaktadir. Bu
entegrasyon ile birlikte uluslararas: ticaret ve portfoy yatirimlar: baglaminda déviz kuru tiim iilkeler
icin daha da Onemli hale gelmektedir. 1970’li yillarin sonundan itibaren sabit kur rejimleri
terkedilmeye baslanmis ve esnek kur rejimlerine gecis saglanmistir. Bu ¢aligmadaki amacimiz, 1960
- 2019 zaman araliginda kur rejimleri ile bliyiime arasindaki iligkiyi aragtirmak ve bir model
tizerinden Tirkiye 6rnegini incelemektir. Kullanilan modelde Kalman filtresi uygulanmakta ve
zaman i¢inde degisen katsayilarin izledigi patika gozlemlenmektedir. Calismada katsayilarin zaman
icinde aldiklar1 degerler, sabit ve yonetilen kur rejimlerinin ekonomik bilyiime tizerinde belirgin bir
etkisinin olmadigi, esnek kur rejimlerinin ise ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi sonuglarina
isaret etmektedir.
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THE RELATIONSHIP OF EXCHANGE RATE REGIMES AND
ECONOMIC GROWTH IN TURKEY: AN APPLICATION WITH
KALMAN FILTER

ABSTRACT

In parallel with the impact of globalization on the real and financial sectors, both product
supply chains and financial markets are rapidly integrated across the world. With this integration,
the exchange rate becomes even more important for all countries in the context of international
trade and portfolio investments. Since the end of the 1970s, most of the countries have left the fixed
exchange rate regimes and began to use flexible exchange rate regimes. In this study, our aim is to
investigate the relationship between exchange rate regimes and economic growth for the 1960 -
2019 period, through a model for Turkey. In the model Kalman filter is applied and the path of the
time varying coefficients are observed. In the study, the time varying values of the coefficients point
to the results that fixed and managed exchange rate regimes do not have a significant effect on
economic growth, while flexible exchange rate regimes affect economic growth negatively.

Keywords: Exchange Rate Regimes, Economic Growth, Kalman Filter

GIRIS

Doviz kuru, ulusal paralarin birbirlerine gore degerini Slgmesi
nedeniyle, uluslararas1 ekonomik iliskilerin merkezinde yer alir. Ozellikle 1980
yilindan sonra diinyada hem mal piyasalarimin hem de para piyasalarinin
neredeyse biitlinlestigi bir siiregte, doviz kurunun belirlenme siireci de ekonomi
politikasinin 6nemli se¢imlerinden biri haline gelmistir. D6viz kurlari, ekonomi
hedeflerine ulagsmadaki etkinlikleri ve dahasi ulusal devletlerin bir ekonomik giic
olusturmalarina katkida bulunmalari anlaminda ciddi bir ekonomi politikasi
aracidir. Gelinen noktada uluslararasi parasal iligkilerin, devletler arasinda kokli
bir is birligi gerektirdigi de agiktir.

Gunimiizde gittikge biitiinlegsen bir diinya ekonomisi iginde, 6zellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in, donemler arasi kayip fonksiyonunu™ minimize edip
refah1 maksimize etmeye calisan bir politika otoritesi i¢in, doviz kurunun da bir
hedef degisken olmas1 gerektigi pek ¢ok iktisat¢1 tarafindan vurgulanmaktadir.
Donemler arasi kayip fonksiyonunun degiskenleri olan enflasyon ve ¢ikt1 hedefi
ile doviz kuru (hem ihracat ve ithalat tizerinden ¢ikt1 ile, hem de kur gegiskenligi
iizerinden enflasyon ile) iliskilidir. Bu ¢ergevede yiiriitillen bazi1 galigmalarda,

f Erdogan (1997) ¢alismasinda ifade edildigi iizere merkez bankalar1 enflasyon ve ¢iktinin hedef
degerlerinden sapmasi ile ifade edilen bir kayip fonksiyonunu amag¢ fonksiyonu olarak
belirlemektedir.
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doviz kuru rejiminin ¢esitli makro ekonomik degiskenleri nasil etkiledigi
sorusuna cevap aranmaistir.

Bu calismada kur rejimleri ile biiyiime arasindaki iligki arastirilmakta ve
bu iliski 1960-2019 doénemi verileriyle Tiirkiye Orneginde incelenmektedir.
Klasik zaman serisi analizlerinde degiskenler ig¢in bulunan katsayilarm tim
dénemler boyunca sabit oldugu varsayilmakta ve politika onerileri ve bulgularin
degerlendirmeleri bu varsayima gore yapilmaktadir. Bu calismada ise
genisletilmis Kalman Filtresi uygulanarak katsayilarin zaman i¢inde degisimleri
analiz edilmektedir. Calismanin katkis1 ve onemi de bu yontem araciligiyla
katsayilarin zaman i¢indeki degisiminin modele yansitiimasidir.

Makalenin bir sonraki bdliimiinde kur rejimleri ve biiyiime iligkisinin
teorik altyapist hakkinda kisa bir 6zet sunulmakta, takip eden boliimde ise
Tiirkiye verileri ile yapilan ampirik ¢alisma ve tahmin sonuglar1 irdelenmektedir.
Calisma sonug boliimii ile tamamlanmaktadir.

I. TEORIK ALTYAPI

Ulusal ekonomi politikalarinin 6nemli bir bileseni olan doviz kuru
politikalari, bir yandan kisa vadeli makroekonomik istikrar diger yandan
sanayilesme gibi uzun donemli sanayilesme amaglar1 acgisindan 6nemli role
sahiptir. Bununla birlikte kisa ve uzun donemli amagclarin es anli olarak
saglanmasi ¢ogu zaman miimkiin olmadig1 i¢in, ekonomi politikasi hedefleri
arasinda tercihte bulunmak gerekmektedir. Bu ¢ercevede, Ornegin biiylime
amacina Oncelik verilerek fiyat/rekabet avantaj1 saglayabilmek i¢in doviz kurunu
(nominal ve reel) hedefleyen politikalar uygulanmaktadir. Buna karsilik fiyat
istikrarina oncelik verilen ikinci tercihte de biiyiimeme pahasina, ortiilii de olsa
yine kurla iligkili politikalar yer almaktadir. Bir baska ifadeyle, hangi politika
amaci g6z Oniine alinirsa alinsin, doviz kuru politikalar1 hem teorik hem de
pratik anlamda stirekli olarak giindemdedir (Bailliu ve Murray, 2002; Poirson,
2001).

Déviz kuru politikalart baglaminda 6nemli olan bir diger husus, hangi
kur rejiminin seg¢ilmesinin daha uygun oldugudur. Zira ekonomide yasanan
krizler dogrudan kur rejimine baglanabilmekte, kur rejiminin 6demeler dengesi
iizerindeki etkisi nedeniyle yasanan krizlerin kiiresel 6l¢ekte yayilmasina neden
oldugu ileri siiriilebilmektedir (Edwards (1996), Frankel (1999), Bordo (2003),
Bailliu, Lafrance, ve Perrault (2003), De Vita ve Kyaw (2011), Ha ve Hoang
(2020) calismalarinda ozellikle gelismekte olan ekonomilerde secilen kur
rejimlerine dayandirilan krizler ve bu krizlerin makro ekonomik acidan
degerlendirilmeleri yer almaktadir). Nitekim 1990’11 yillarda pek ¢ok yiikselen
piyasa ekonomisinde yasanan krizler sonucu sabit kur rejimleri, stirdiiriilebilir
olmaktan uzak oldugu ve krizlerin maliyetinin ¢ok yiiksek olmasi gerekgeleriyle
terk edilmistir. Ayrica kurdaki sapmalarin maliyeti, para krizinin bankacilik
kriziyle de ilgili olmas1 halinde ¢ok daha yiiksek olabilmektedir. Ornegin 1980-
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1995 doneminde yasanin krizlerin maliyeti 250 milyar ABD dolarinin
tizerindedir ve bunlarin 12 tanesinde maliyetler, {ilkelerin GSYH’lerinin %10’u
kadardir. Bu oran, Asya Krizinden etkilenen iilkelerde ise %10’un {izerindedir
ve kriz yasanan iilkelerde, kriz 6ncesi bilylime oranlarina ulasilmasi yaklasik 2-3
yil stiirmiistiir (Goldstein, Kaminskyve Reinhart, 2000). Kura dayali krizlerin bu
agir maliyetleri nedeniyle, bagimsiz bir para politikas1 uygulanmasina olanak
taniyan, kurlarin esnek olmasi nedeniyle soklar1 bertaraf etme yetenegi bulunan
daha esnek/dalgal1 kur rejimlerine gecis siireci yasanmistir (Bailliu vd., 2003).

Kur rejimi segimlerine ve etkilerine iligkin yapilan teorik ve ampirik
analizlerin cogu, Mundell (1961) tarafindan yapilan ¢alismay1 baz almaktadir.
Buna gore, para arz veya talebinden kaynaklanan nominal soklarla karsilagilan
bir ekonomide sabit kur rejimi daha uygun bir rejimdir. Zira, eger bir parasal sok
enflasyona neden olursa, bu, esnek kur rejiminde yerli paranin deger kaybi
anlamina gelr ve bu sok reel hale gelir. Bu analizde sabit kur sistemi, para arz ve
talebindeki degismeleri daha diigikk ¢ikti oynakligi ile uyumlu hale
getirebilmektedir. Diger taraftan, soklar verimlilik, ticaret hadleri gibi reel
degiskenlerle ilgiliyse, esnek kur rejimi daha uygun olmaktadir. Ciinkii boyle bir
durumda, ticareti yapilabilen ve yapilamayan mallarin goreli fiyatlar
degismekte, nominal doviz kurundaki kayma bu goreli fiyatlarin dengeye
gelmesini hizlandirmaktadir. Mundell (1960), sabit ve esnek kur sistemlerinde
uzun donem denge ayni iken, kurlarin dengeye ulasirken izledikleri zaman
patikasiin farkli oldugunu géstermistir.

Kur rejimlerinin biiyiime iizerindeki etkileri ise dogrudan veya dolayli
olabilmektedir. Bu baglamda kur rejimleri orta vadede soklarin intibak siireci
araciligryla dogrudan, biiylimeyi etkileyen degiskenler lizerinden dolayli olarak
etkilemektedir. Buna karsilik kur rejimleri ekonomik biiylimeyi yatirim, dig
ticaret, finansal sektor gelisimi, sermaye akimlar1t ve dogrudan yabanci
yatirnmlar gibi degiskenler tizerinden hem dolayli hem de dogrudan etkileme
potansiyeline sahiptir (Bailliu ve Murray, 2002).

Kur rejimi tercihinin en temel etkisi, makroekonomik degiskenlerin
gecis dinamiklerinde farkliliklar yaratmasidir. Ornegin emek ve mal
piyasalarinda fiyat katiliginin olmast durumunda, esnek kur rejimi altinda daha
yumusak bir gegis beklenebilir. Ayrica, doviz kurlarinda kalici sapmalara yol
acmadig1 icin esnek kur rejimlerinin daha az kriz yaratma potansiyeli vardir.
Bununla birlikte, esnek kur sistemindeki kur oynakligi yanls tercih ve kararlara
yol agabilecegi icin, kurda yasanan soklar kaynak dagilimim etkileyebilecektir.
Ayrica daha zayif iilkelerin biiyiik kur dalgalanmalarini uyumlulagtirmakta
zorluk ¢ektigi de gozlemlenmektedir (Bailliu ve Murray, 2002; Bailliu vd.,
2003). Fiyat katiliklarinin oldugu sabit kur rejimlerinde de yasanan bir reel sok
durumunda, kur ayarlamasi yapilamadigi i¢in kaynaklarin etkin dagilimu
yapilamayacaktir. Bu durum kendisini en c¢ok isgiici piyasasinda
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gostermektedir. Bunun sonucu ise ¢ikti oynakliginin artisidir (Caramazza ve
Aziz, 1998; Ghosh, Gulde, Ostry ve Wolf, 1996).

Kur rejimlerinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi yatirimlar ve
verimlilik artistyla da agiklanabilmektedir. Buna goére, sabit doviz kuru
sistemleri daha ¢ok yatirim, esnek kur ise daha ¢ok verimlilik artis1 unsurunu
icermektedir. Aizenman (1994) ile Ghosh vd. (1996) tarafindan yapilan
caligmalara gore, sabit kur rejiminde yatirimlar daha yiiksektir. Bunun nedeni
sabit kur rejiminde doviz kuruna iligkin belirsizligin bulunmamasi, reel faiz
oranlar1 ile kur oynakliginin daha diisiik olmasidir. Bununla birlikte sabit kur
sisteminin yatirimlar aracilifiyla biiylimeyi olumsuz etkileyebilmesi de soz
konusudur. Zira 6rnegin sabit kur sisteminde kurun yanlis belirlenmesi; bu
sistemde Onemli bir intibak mekanizmasinin ortadan kaldirilmig olmasi
nedeniyle piyasasin soklar1 bertaraf edebilme yeteneginin ortadan kalkmasina
yol agabilecektir. Sabit kur rejiminin korumaci baskiy1 artirmasi veri sermaye
stokunun etkinligi azaltacak ve yatirimlarin sektorler arasinda dogru bir sekilde
tahsisi gergeklesmeyebilecektir (Aizenman, 1994; Bailliu vd., 2003).

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2002) sabit kur rejiminin goreli fiyat
oynakligini azaltmak suretiyle yatirimi ve dig ticareti artirdigini ve bdylece
bliyiimenin olumlu etkilendigini ifade etmektedir. Ancak sabit kurun yatirim
iizerindeki etkisi, bu rejimin kriz yaratma potansiyeli disarida tutularak
savunulmaktadir. Bailliu ve Murray (2002) c¢alismasinda, sabit kurun
stirdiiriilebilirligi ve ekonomik krizler dikkate alindiginda, yatirimlarin da
biitiinsel bir bakis altinda olumsuz etkilenecegi ileri siiriilmektedir.

Ekonomik biiylimeyi kur rejimleri aracilifiyla etkileyen bir diger faktor
ise uluslararas1 ticaret olmakla birlikte ekonomi yazininda hangi rejimin
uluslararasi ticareti daha fazla artirdigi konusunda net bir ifade
bulunmamaktadir. Ornegin, kur oynakhiginin ve belirsizligin diisiik oldugu sabit
kur sisteminde ticaret maliyetinin azalmasi1 ve miktarinin artmasi sonucunda
ticaretin daha fazla olacagi iddias1 siklikla ifade edilmektedir (Frankel ve Rose,
2002). Cote (1994) tarafindan yapilan ¢alismada, kur oynaklig: riskinin ekonomi
genelinde risk primini artiracagi ve planlamayla ilgili sikintilar olusacagi ancak
bunun etkisinin ¢ok da net olmadigi ileri siiriilmektedir. Nilsson ve Nilsson
(2000) caligmasinda ise esnek kur rejimlerinin ihracati arttirabildigi, ¢iinkii bu
kur rejiminde kalici sapmalara yol agan kosullarin daha az olustugu
vurgulanmaktadir.

Uluslararas ticaret ile yakindan ilgili olarak uluslararasi ticarete agiklik
orani da ekonomik bilyiimeyi etkileyen faktorlerden birisidir (Bailliu ve Murray,
2002; Ghosh vd., 1996; Ghosh, Gulde, Ostry ve Wolf, 1997). igsel biiyiime
literatiiriinde biiylime ile agiklik orani arasinda pozitif bir bag kurulmaktadir.
Disa agiklik oram1 yiiksek {ilkeler, teknolojik gelismeleri daha ¢abuk
icsellestirme yetenegi ve daha biiyilik bir pazar avantaji ile daha hizli biiyiime
egilimi gostermektedir (Barro ve Sala-i-Martin, 1995; Edwards, 1993).
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Ulkelerin gekebildigi hem dogrudan hem de portfdy yatirrmlarini igeren
uluslararas1 sermaye akimlari da biiyiimeyi olumlu etkileyebilmektedir (Bailliu,
2000; Aizenman, 1991). Uluslararas1 sermaye akimlari bilyiimeyi yerel yatirim
oranint arttirmak suretiyle etkileyebilmektedir. Bu durumda kur rejimleri,
sermaye akimlarmin miktari1 ve kompozisyonunu etkiledigi dl¢lide biiylime
tizerinde dolayl1 bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte spekiilatif sermaye akimlari
ozellikle sabit kur rejimini uygulayan ve giiglii bir finansal sistemin olmadigi
tilkelerde ciddi krizlere yol acabilmektedir. Bu nedenle sermaye akiminin kisa

vadeli olmasindan ziyade uzun vadeli olmasi énemli bir parametredir (Bailliu
vd., 2003).

Bordo ve Flandreau (2001), kur rejimlerinin finansal piyasalarin gelisim
diizeyini etkilemek yoluyla biiyiimeye katki saglayabilecegini ifade etmektedir.
Daha s1g finansal piyasalarin oldugu iilkelerde kur rejimini yonetmek ¢ok daha
zor olabilmektedir. Bu nedenle Aizenman ve Hausmann (2000) gelismekte olan
tilkelerin sabit kur sisteminde, gelismis iilkelere gore daha c¢ok yarar
saglayacagini ifade etmektedirler. Bununla birlikte kur rejiminden bagimsiz
olarak gelismis bir finansal sistemin olmasi ekonomik biiylime i¢in énem arz
etmektedir. Levine (1997) gelismis bir finansal sistemin tasarruflari harekete
gecirmek, sermaye tahsisi ve risk yonetimi gibi unsurlarla fiziki sermaye
birikimine yardim edecegini ifade etmektedir.

1l. AMPIiRIK CALISMA

Tiirkiye i¢in doviz kuru rejimi ve bliylime arasindaki iligkiyi arastirmak
amactyla Bailliu vd. (2003) ¢alismasi takip edilerek asagidaki indirgenmis
denklem olusturulmustur:

Biytume, = Py * Sky + Po; * ek + B3 * Yk + Bar * It + Pse * G +
Be,: * XMy + By * CRE; + Bg * Ly + Bor * NFA; (1)

Biiyiime denkleminde 9 farkli agiklayici degisken vardir. (1) numarali
denklemde p;; katsayilar1 ifade ederken, sk, ek ve yk sirasiyla sabit kur, esnek
kur ve yonetilen kur i¢in kullanilan kukla degiskenlerdir. I, G, XM, CRE ve NFA
degiskenleri de sirasiyla yatirimlar, kamu harcamalari, toplam dis ticaret haddi,
0zel sektore bankalar tarafindan verilen krediler ve net dis varliklarin gayr safi
yurt i¢i hasilaya oranlarini tanimlamaktadir. Calisabilir niifusun (15-64 yas arasi
niifusu gosterir) toplam niifusun icindeki orami da L ile gosterilmektedir.
Biiylime verisi olarak da yillik gayr safi yurt i¢i hasiladaki degisim orami
kullanilmaktadir.

Modelde 1960-2019 yillarim1 kapsayan yillik veriler kullanilmaktadir.
Kur rejimini gosteren kukla degiskenlere yonelik olarak sabit kur donemi 1960-
1986 arasi ile 2000 yili olarak isaretlenirken, 1987-1999 arasi yonetilen kur
donemi ve 2001-2019 arasi esnek kur donemi olarak isaretlenmistir. Calismada
kullanilan veriler Diinya Bankas1 “Diinya Gelisim Indeksi” veri tabanindan elde
edilmistir.
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Ampirik caligmada katsayilarin zaman i¢inde degistigi varsayilarak
lineer kesikli-zaman stokastik durum-uzay modelleri kullanilmaktadir. Durum
uzay modeli (Oztiirk ve Ozbek, 2015; Ozbek, 2016) kullanilarak asagidaki gibi
ifade edilmektedir:

g1 = P * X + G *wy 2)
Vi = H *x + v (3)

(2) ve (3) numarali denklemlerde x; € R"™ gozlenemeyen sistem durum
vektoriind, y, € R™:sistem gozlem (6lgiim) vektoriinii gostermektedir. @, n*n
boyutlu sistem gecis matrisini, H,, mM*n boyutlu gozlem matrisini
gostermektedir. w,, € R™ ve v, € R™ sifir ortalamali beyaz giirtiltii stireglerini
(hata terimi) gostermektedir.

(1), (2) ve (3) numarali denklemler kullanilarak
Blyume, = By * ske + o * ek + Bsp ¥ ke + Bar * It + Bs e * G +

Be,: * XMy + By * CRE; + Bg * Ly + Bor * NFA, + wy (4)
Ve her B;; igin;
Bit = Bit—1+ Vit (5)

(4) ve (5) numarali denklemlerdeki hata terimleri w ve v birbirinden
bagimsizdir. (4) numarali denklem gézlem degerini, (5) numarali denklem ise
durum vektoriinii gostermekte olup bu sekilde Kalman Filtresi kullanilarak,
parametrelerin zamana bagli olarak tahmini yapilabilmektedir.

Asagida yer alan Grafik-1’de sabit kur rejiminde, bitylime denkleminde
yer alan ; katsayisinin zaman igindeki hareketi verilmektedir.

Grafik-1: Sabit Kur Rejiminin Biiytimeye Etkisi
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Grafik-1’den de anlasilacag iizere, sabit kur sistemi 1960-1986 yillar1
arast ile 2000 yilim kapsamakta olup, kur sisteminin belirgin bir sekilde
bliylimeyi pozitif ya da negatif etkiledigine dair bir bulgu elde edilememistir.
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Donemsel olarak pozitif ya da negatif etkiler s6z konusudur. Etkinin 1960-1970
arasinda pozitif seyrettigi gozlemlenirken, 1970 sonrasinda bu etki hem pozitif
hem de negatif degerler almistir. Bu donem diinyada 1973 Petrol Krizi
sonrasinda, Bretton Woods sisteminin terkedildigi donemdir. Tiirkiye agisindan
1970-1980 arast hem Kibris Barig Harekati sonrast ambargo ve doviz kriziyle
miicadele edilen, hem de siyasetin ekonominin ¢ok 6niine gegtigi bir donemdir.

Grafik-2: Yonetilen Kur Rejiminin Biiylimeye Etkisi
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Grafik-2’de yonetilen kur sisteminin biiyiimeye katkisi verilmektedir.
Bu dénem 1987-1999 yillar1 arasini igermektedir. Yonetilen kur sisteminin
uygulandigr 1987-1999 arasinda da kur sisteminin etkisinin hem pozitif hem de
negatif oldugu gézlemlenmektedir.

Grafik-3: Esnek Kur Rejiminin Biiyiimeye Etkisi
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Grafik-3’de esnek kur sisteminin bilyiimeye katkis1 yer almaktadir. 2001
ve sonrasmi kapsayan bu donemde kur rejiminin bilyimeyi tim donemlerde
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negatif etkiledigi gozlemlenmektedir. Bu negatif etkinin biiylikligii 6zellikle
2010 yilindan itibaren daha belirgin bir bi¢imde artmaktadir. Nominal doviz
kurunun bir 6nceki 10 yila gore daha hizli arttigi 2010 sonrasindaki dénemde
esnek kur rejimine iliskin kukla degisken parametresinin katsayisi da negatif
yonde daha hizli artmaktadir.

Grafik-4: Yatirim, Kamu Harcamalari ve Dis Ticaret Haddinin Biyiimeye
Etkisi

Yatirim, Kamu Harcamalari ve Dis Ticaret Haddi

3,00E-01
2,50E-01 ’ -
2,00E-01
1,50E-01
1,00E-01
5,00E-02
PR
0,00E+00
o m o o o~ LN 0 < S O Mgl D Ol /L, 0 — < ~
S00E02 § & &8 & &6 6 6 & & & & & 2P 8 & O o o
i — — — — i i i i i — i — Rl o o~ o~ (o] [N (o]
-1,00E-01
-1,50E-01
e atirim Kamu Dis Ticaret Haddi

Grafik-4’te toplu olarak yatirim, kamu harcamalar1 ve dis ticaret
haddinin gayrisafi yurt i¢i hasila igindeki oranlarinin biiyiimeye etkisi
verilmektedir. Yatirnmin, kur rejimlerinden bagimsiz olarak biiyiimeye pozitif
etki ettigi gozlemlenmektedir. Grafikte kamu harcamalarina baktigimizda, sabit
kur rejiminde kamu harcamalarinin etkisinin pozitif ve ¢ok kiiciik bir deger
oldugu goze carpmaktadir. Sabit kuru rejimi sonrast hem yonetilen hem de esnek
kur rejimlerinde kamu harcamalarinin biiylime {izerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Bu etki Mundell-Flemming modelinin (Fleming,
1962; Mundell R. , 1960; Mundell R. A., 1963) tipik bir tezahiiriidiir. Esnek kur
rejiminde kamu harcamalarinin artmasi nominal kuru artirmakta ve net ihracatin
azaltarak biiylime lizerinde negatif bir etkiye yol agmaktadir.

Dis ticaret haddi, sabit kur rejiminde neredeyse sabit bir etkiye sahipken,
1987 sonrasinda kambiyo rejiminin de serbestlesmesini takiben hem artmaya
hem de biiylimeyi artan bir sekilde etkilemeye basglamistir. Toplam ticaret
yonetilen ve esnek kur sistemlerinde biiyiimeyi daha fazla etkilemektedir.
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Grafik-5: Calisabilir Niifus (15-64 yas arasi) Oraninin Biiylimeye Etkisi
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Grafik-5’te caligabilir niifusun biiylimeye etkisi yer almaktadir. 15-64
yas arasi niifus oranmin 1993 yilindan itibaren biiylime iizerinde etkisinin
negatif oldugu ve 2002 yilindan itibaren de negatif etkinin artarak devam ettigi
gozlemlenmektedir. Bu negatif etkinin okullagsma orani ve emegin verimliliginin
artis oranlar1 ile Dbirlikte degerlendirilmesinin daha uygun olacagi
degerlendirilmektedir (Kog, 2020; Saygili ve Cihan, 2008).

Grafik-6: Ozel Sektdr Kredileri ve Net Dis Varliklarm Biiyiimeye Etkisi
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Grafik-6’da 6zel sektére verilen banka kredileri ve net dig varliklarin
gayr1 safi yurt i¢i hasilaya oranlarinin biiylimeye etkilerinin zaman igindeki
degisimleri verilmektedir. Beklendigi iizere 6zel sektore verilen kredilerin artist
yatinimlarin artis1 {izerinden bilylimeyi artirmaktadir. Net dis varlik artis1 ise
Tiirk Lirasinin degerlenmesi anlamina gelmektedir. Grafikten de anlasilacagi
iizere 2002-2010 yillar1 arasinda TL nin degerlenmesi ihracati negatif etkilerken,



Tiirkive’de Kur Rejimleri ve Ekonomik Bilyiime iliskisi: Kalman Filtresi ile Bir Uygulama 431

net dis varliklarin artiginin yavasladigi 2010 sonrasinda ise negatif net dig varlik
pozisyonu neticesinde, net dig varlik etkisindeki diisis hizinin nerdeyse
sifirlandig1 ve duragan hale geldigi g6zlemlenmektedir.

Grafik-7: Gergeklesen ve Tahmin Edilen Biiytime
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0,30
0,20
0,10 A
! A y /
N /f\ ' o x\ /ﬁ\\ /‘\ \,\

0,00 Y Y J

o om O O n o0 — < ~ o oy O n i <

O O VW O N NN 00 0 0 OO OO O O o O L
-0,102222222222222228 282
-0,20
-0,30

e Gercek Bliylme Tahmin Blylime

Grafik-7°de gergeklesen biiylime oranlar1 ile Kalman Filtresi ile tahmin
edilen biiyiime oranlar1 verilmektedir. Model ile tahmin edilen biiyliime degeri ile
gerceklesen biiylime degerinin birbirine ¢ok yakin oldugu goézlemlenmektedir.
Bu durum sabit kur dénemi igin ¢ok daha belirgindir. Ornegin 1970 yilinda
gerceklesen biiyliime orani 3.23 % iken, tahmin edilen biiylime oran1 3.21 %’dir.
1980 i¢in gergeklesen oran — 2.44 %, tahmin edilen -2.03 %’tiir. 1990, 2001 ve
2011 yillar igin gergeklesen ve tahmin edilen biiyiime oranlari sirasiyla 9.26 %
ve 9.3 %,-5.7 % ve -5.4 %, 11.2 % ve 11.6 % seklinde olugsmustur.

SONUC

Klasik zaman serisi yontemleri kullanilarak yapilan ampirik
caligmalarda, degiskenlerin katsayilarinin tiim dénemler boyunca sabit oldugu
varsayilmaktadir. Ancak katsayilarin tiim donemler igin sabit kalmas1 durumu,
zaman zaman gercek verilerle Ortiismeyebilir. Bu c¢ergevede calismamizda
Kalman Filtresi uygulanarak degiskenlere ait katsayilarin zaman igindeki
degisimleri kur rejimleri 6zelinde gozlemlenmektedir.

Bu calismada, kur rejimleri ve biiyiime iligkisi Tiirkiye verileri ile test
edilmektedir. 1960-2019 yillar1 arasindaki déonem 3 farkli kur rejimine gore
bolimlenmis ve bu boliimlemeye uygun olarak modele kukla degiskenler dahil
edilmistir. Yapilan analiz gergevesinde sabit ve yodnetilen kur sistemlerinin
biiyiime lizerinde dénemlere gore hem pozitif hem de negatif etkisinin oldugu
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sonucuna ulagilirken, esnek kur sisteminin biiyiimeyi negatif olarak etkiledigi
sonucuna ulasilmaktadir. Yatirim ve dig ticaret hadlerine iliskin pozitif yonlii bir
iliski tim kur rejimleri i¢in teyit edilirken, kamu harcamalarinin esnek kur
rejiminde biiylimeyi negatif etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Ampirik calismada
kullanilan Kalman Filtresi yontemi ile tahmin edilen ve Grafik-7’de verilen
biiylime ve gerceklesen biiylime rakamlar1 birbirine oldukga yakindir.

Calismada elde edilen bulgular bazi katsayilarin zaman i¢inde hem isaret
hem de biiyiikliik olarak ayn1 kalmadigimi gostermekte ve dinamik yaklasimlarin
statik yaklasimlarla farkli sonuclar iiretecegine isaret etmektedir. Caligmada
ulastigmz esnek kur rejiminin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi
bulgusunun Tirkiye i¢in detayli olarak analiz edilmesine ihtiya¢ vardir. Bu
durumun kismi nedenleri arasinda kullanilan yontem geregi kur rejiminin
ekonomik biiyiimeyi tek basina degil, diger tiim degiskenlerle birlikte etkilemesi
ile kur oynakligi sayilabilir. Bu nedenle gelecekteki arastirmalarda kur
oynakliginin da modele dahil edilmesinin uygun bir yontem olabilecegi
diisiiniilmektedir. Politika yapicilar agisindan kur rejimi baglaminda tartisilmasi
gereken Onemli noktalardan bir tanesi de iilkelerin kendi 6znel kosullaridir.
Ornegin ciddi tasarruf acig1 olan ve yurt dis1 tasarruflarina ihtiya¢ duyan bir
ekonomide kur rejimini digsal bir degisken olarak ele almak s6z konusu
olmayabilir. Rasyonel karar vericiler kur rejimi se¢iminde bu 6znel kosullari
dikkate alarak ekonomideki kirilganliklar ciddi bigimde azaltabileceklerdir.
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