ODTU Gelisme Dergisi, 36 (Haziran), 2009, 51-70

Ekonomik biiyltime ve enflasyon
sonuclar1 bakimindan farkl kur
rejimleri

Yusuf Bayraktutan
Kocaeli Universitesi, IIBF, Iktisat Boliimii, Umuttepe-Kocaeli
e-posta: ybayraktutan@kocaeli.edu.tr

Hilmi Ozkaya
Usak Universitesi, IIBF, Iktisat Béliimii Usak
e-posta: ozkayahilmi@hotmail.com

Ozet
Bu caligmanmn amaci, farkli kur rejimlerinin makroekonomik performans
sonuglarini enflasyon ve biiyiime baglaminda degerlendirmektir. 1975-2004 dénemi
ve 97 ilkeyi kapsayan, resmi siniflandirma ve panel veri analiz yontemini
benimseyen analizin sonuglarina gore, en iyi enflasyon performansini sabit kur
rejimleri ortaya koymaktadir. Farkli gelir grubuna ait ilkelerde analiz sonuglari
degismekte; gelir seviyesi artttkga kur rejimleri arasindaki enflasyon performans
farklilig1 azalmaktadir. Buna karsilik, farkli kur rejimlerinin biiylime performanslari

onemli derecede farklilik gdstermemektedir.
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1. Giris

XX. yiizyil sonlarindan itibaren siklagan ve kiiresel boyutlarda etkisi
goriilen doviz krizlerinin, finansal kiiresellesme ile birlikte hiikiimetler ve
firmalar yaninda bireylerin de yasaminda ©nemli bir yer edinmeye
baslamasi, doviz kurlarinin belirlenmesi ve kur rejimi tercihi gibi konular
ilgi odagi haline getirmistir. Farkli kur rejimlerinin makroekonomik
performans sonuglarinin ortaya konmasinin, ozellikle gelismekte olan
iilkeler acisindan ¢ok ©nemli oldugu agiktir. Bu calisma, doviz kuru
rejimlerinin enflasyon ve biiylime iizerindeki etkilerini ampirik olarak
saptamay1 amaglamaktadir.
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2. Doviz kuru rejimlerinin siniflandirilmasi

Literatiirde doviz kuru rejimlerinin siniflandirilmasi ile ilgili gesitli
goriislerden ikisinin 6n plana ¢iktigi goriillmektedir. Bunlardan ilki, IMF
(1997: 86-87) tarafindan diizenlenen geleneksel resmi (de jure) yaklasim;
ikincisi, Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2001: 66; 2005: 1603-1635)
tarafindan ortaya atilan fiili (de facto) yaklasimdir. Resmi yaklasim, merkez
bankasinin kamuoyuna duyurdugu doviz kuru rejimini temel alirken, fiili
yaklasim d6viz kurunun gézlenen hareketlerini esas almaktadir.

2.1. Resmi yaklasim

IMF siniflandirmasi olarak ifade edilen ve kur rejimlerini, {iiye
tilkelerin IMF’e ilettikleri resmi beyana gore siniflandiran bu yaklagim,
ampirik c¢alismalarda, kur rejimlerini, sabitlenmis, smirli esneklik
kazandirilmis ve daha esnek/serbest dalgali olmak iizere ii¢ ana kategoriye
ayirmaktadir (Bubula vd., 2002: 6; Bordo, 2004: 12-13). IMF (2006)
saptamasina gore, lilkelerin % 52’si sabit, % 34’1 ara ve % 14’1 dalgali veya
esnek kur rejimlerini slirdiirmektedir. Sabit kur rejimlerinin oransal olarak
yaridan fazla olmasi dikkat ¢ekicidir.

Sabit kur rejimleri, kendi i¢inde dolarizasyon, para kurulu ve diger
geleneksel sabit kur diizenlemeleri bigiminde {i¢ kisimda ele alinmaktadir.
Dolarizasyonu benimseyen iilke, parasal bagimsizligina son vermekte ve
baska bir iilkenin para birimini kullanmaktadir. Euro’ya gecen AB iilkeleri
bu rejime dahil edilmektedir. Para kurulunu uygulayan iilke, parasinin
secilecek olan yabanci bir parayla sabit kurdan degisimini 6ngdrmekte ve bu
rejimde merkez bankasi, iilke parasini yabanci para girisi karsilig
basmaktadir.

Smirli esnek kur veya ara kur rejimleri olarak anmilan ikinci grup,
yonetimli dalgali kur rejimi (managed floating), siiriinen ¢apa (crawling
peg), siiriinen serit (crawling band) ve yatay serit i¢inde c¢apalanmis kur
olmak iizere dorde ayrilmaktadir. Yonetimli dalgali kur rejiminde doviz
kurlar1 arz ve talep kosullarina birakilmakta; fakat enflasyon, ddemeler
bilangosu, uluslararasi rezervler gibi makroekonomik degiskenlerde ortaya
¢ikan istikrarsizlik durumlarinda, merkez bankasi kurlara miidahale
edebilmektedir. Bu rejimde merkez bankasinin belli bir doviz kuru hedefi
yoktur. Onceden agiklanmis kurallara bagli olarak yapilmayan bu
miidahaleler, lilke ekonomisinin hareket alanini genisletmektedir. Ayrica, bu
sekilde yonlendirilebilen kurlarla, serbest dalgali kur rejiminin yol agtigi
birtakim risk ve belirsizlikler azaltilabilmektedir. Siiriinen ¢apada, merkezi
kur adi verilen bir parite tespit edilir ve piyasada kurlarin bu parite kuru
etrafinda kii¢iik oranlarda dalgalanmasina izin verilir. Kurlarin 6nceden ilan
edilmesine imkan taniyan bu rejimde, enflasyon gibi secilmis ekonomik
gostergelere bagh olarak kurda ayarlamalar yapilabilmektedir. Siiriinen serit
rejiminde, iilke parasinin degeri, merkezi kur etrafinda en az +/- % 1’le
sinirlandirilmis limitler icinde dalgalanmaktadir. Merkezi oran, seg¢ilmis
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ekonomik gostergeler cergevesinde periyodik olarak ayarlanmaktadir. Yatay
serit icinde ¢apalanmis kur rejiminde ise, siirlinen ¢apada oldugu gibi, iilke
parasiin degeri resmi veya fiili sabit merkezi kur etrafindaki dalgalanma
marjt en az +/- % 1’le smirlandirilmakta; ancak bu rejimde, merkezi kurda
ekonomik gostergelere gore herhangi bir ayarlama yapilmamaktadir. Bu kur
rejimi, Avrupa Para Sistemi’nin (EMS) doviz kuru mekanizmasina dahil
tilkelerin kur ayarlamalart ile ilgili diizenlemelerini kapsamaktadir.

Dalgali veya esnek kur rejimlerinde ise, doviz kurlarina herhangi bir
devlet miidahalesi s6z konusu olmamakta; doviz kurlar1 piyasada arz ve
talep tarafindan belirlenmektedir. Bu rejimlerde kural olarak para politikasi,
kur politikasindan bagimsiz ¢alismaktadir (IMF, 2006: 144-146).

Resmi yaklagimin baglica avantajlar olarak, daha kapsamli olmasi, sik
stk gilincellenebilmesi, uzun donemi kapsamasi, vb hususlar iizerinde
durulurken, gergekte uygulanan kur rejimiyle kamuoyuna duyurulan rejimin
farkli olmas1 halinde, kur rejiminin yanlis kategorize edilmesi, bu
yaklagimin olumsuz yanini olusturmaktadir (Bubula vd, 2002: 6-7; Genberg
vd, 2004: 1-15).

2.2. Fiili yaklagim

Fiili yaklasim, doviz kuru rejimini belirlemek i¢in nominal doviz
kurunun gozlenen davranisini kullanmaktadir (Ghosh vd, 2003: 42; Poirson,
2001: 6-8). Bu yaklasim, doviz kuru davranisiyla ilgili olarak, ii¢ degiskeni
esas almaktadir (Levy-Yeyati vd, 2001: 66). Bunlar,

1. Doviz kuru degiskenligi: Yil boyunca nominal doviz kurundaki
mutlak aylik ylizde degisimlerin ortalamasi olarak ol¢iilmektedir.

2. Doviz kuru degisimlerindeki oynaklik: Doviz kurunda ortaya ¢ikan
aylik yiizde degisimlerin standart sapmasi seklinde 6l¢lilmektedir.

Tablo 1
Fiili Yaklasima Gore Doviz Kuru Rejimlerinin Siniflandirilmasi
Doéviz Kuru Ortalama Doviz Do6viz Kurundaki % Rezervlerin
Rejimleri Kurundaki % Degisimin Standart Degiskenligi
Degisim Sapmast

Tanimsiz Diisiik Diisiik Diisiik
Dalgal1 Yiiksek Yiiksek Diisiik
Kirli Dalgalanma Yiiksek Yiiksek Yiiksek
Siiriinen Parite Yiiksek Diisiik Yiiksek
Sabit Diisiik Diisiik Yiiksek

Kaynak: Levy-Yeyati vd, 2005: 1611.

3. Rezervlerin degiskenligi: Onceki aydaki parasal tabana gore
uluslararasi rezervlerde meydana gelen mutlak aylik degisimin ortalamasi
bi¢iminde 6lgiilmektedir.
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LYS smiflamasi' olarak ifade edilen bu yaklasimda, li¢ degiskenin,
Tablo-1’de belirtilen davranigina gore, bir iilkenin hangi kur rejimini
uyguladigr belirlenebilmektedir. Soyle ki, bir iilkede dalgali kur rejimi
uygulanmissa, aylik doviz kuru degisimlerinin oynakligi yiiksek olmaktadir.
Diger yandan, sabit kur rejiminde nominal doviz kurundaki degisimin diistik
olmasina ragmen rezervlerdeki hareketlilik yiiksek olmaktadir. Baska bir
ifadeyle, rezerv hareketliligi ile iilkenin uygulamis oldugu kur rejimi
arasinda siki bir iligki vardir. Rezervlerde 6nemli bir hareketliligin olmasi
sabit kur rejiminin uygulandigi anlamim tasirken, rezerv hareketliliginin
diistik olmasi, dalgali kur rejiminin uygulandigini ifade etmektedir.

Fiili yaklagimin bazi dezavantajlar1 vardir. Bunlardan en 6nemlisi, s6z
konusu yaklasimin, dogasinda geriye doniik olmasidir. Resmi siniflandirma,
prensip olarak gelecek politika hedefleri hakkinda bilgi naklederken,
gozlenmis faaliyetler ister istemez gegmise ait olmaktadir (Ghosh vd, 2003:
42-44). Ayrica fiili smiflandirmanin  birgok kavramsal zorluklar ve
uygulama sorunlariyla miicadele etme zorunlulugu vardir. Fiili 6l¢iimlerin
en Onemli unsuru, nominal doviz kurunun istikrari, ya soklarin olmadigim
ya da soklar1 dengeleyici aktif politikanin uygulandigini gostermektedir.
Genel olarak, iilkelerin ekonomik yapilarinin ve karst karsiya kaldiklar
soklarin farklilig1 nedeniyle, gozlenen kur hareketlerinden, uygulanmakta
olan esas ddviz kuru rejimini anlamak zordur. Ornegin, dalgali kur rejimini
benimseyen ve ihracatinin ¢esitliligi az olan, kii¢iik, disa acik bir tilkede,
ayn1 kur rejimini benimseyen ve ihracatinin gesitliligi ¢ok olan biiyiik tilkeye
nazaran daha yiiksek kur dalgalanmasinin goriilmesi beklenmektedir. Fiili
Olctimler goreceli oldugu igin, biiylik {ilke hatali bicimde sabitlenmis kur
rejimi kategorisine dahil edilebilirken, kiiciik iilke dogru olarak dalgali kur
rejimi seklinde siniflandirilabilmektedir.

Ilke olarak, bir iilkede uygulanan kur rejiminin belirlenmesi, iilke
Ozelliklerinin dikkate alinmasi, kur miidahaleleri ve faiz orani hareketlerinin
de facto siniflamaya dahil edilmesi yoluyla yapilabilmektedir (Calvo vd,
2000: 5-15). Ote yandan, kur rejimine yonelik ama¢ ve faaliyetler
farklilagsabilmekte; dolayisiyla, doviz rezervlerine yonelik veride, istatistik
ve realite birbirinden farkli olabilmektedir. Vadeli islem piyasalarinin,
swaplarin, vb enstriimanlarin merkez bankalar1 tarafindan kullanim
yayginlastik¢a, toplam rezervler daha az aydinlatict olmaktadir. Ayrica,
merkez bankasi rezervlerindeki hareketler, 6zellikle diisiik gelirli iilkelerde,
bagska bir¢cok faktér tarafindan etkilenmektedir. Bunlar arasinda, dis
bor¢larin geri ddenmesi, petrol ve ugak ithalati gibi biiyiik satin alimlar, vb
sayilabilmektedir. Amaca yonelik kur miidahalesiyle ilgisi olmamasina
ragmen, bunlar rezervlerde biiyilik ve ciddi hareketlere yol agabilmektedirler.

Daha temel belirleme sorunu, agik bir kur hedefini karsilamak {izere
girisilen miidahale ile baska politika hedeflerine yonelik miidahale

' LYS smiflamasi, adini, E. Levy-Yeyati ve F. Sturzenegger adli yazarlarin soyadlarmin bas
harflerinden almaktadir.
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arasindaki farkla ilgili olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi bu duruma 6rnek
gosterilebilmektedir. Doviz kurunun i¢ piyasadaki fiyatlar1 onemli Slglide
etkiledigi kiiclik agik bir ekonomide, enflasyon hedeflemesi, kur istikrari
tizerine nominal soklar halinde 6nemli yiik getirmekte (Deverux, 2000;
Obsfeld vd, 2000: 117-154; Svensson, 2000: 155-183) ve bdylece diisiik kur
esnekligi ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak, ayn1 yapi, reel sok esnasinda 6nemli
kur ayarlamasini zorunlu kilabilmektedir. Reel ve nominal soklarin ortaya
cikis sikligina bagli olarak fiili kur sistemi, sabit veya esnek olarak
siniflandirilabilmektedir. Ayrica, bu soklarin ortaya ¢ikis sikligi zamana ve
iilkeye gore degistiginden, temeldeki politika rejimi ayni kalsa bile, fiili
siniflandirma kuralinin sonucu da degisebilmektedir (Ghosh vd, 2003: 42-
44).

Bu c¢alismada, ampirik analiz ig¢in doviz kuru rejimlerinin
siniflandirilmasinda, olumsuz yanlar1 daha az oldugundan, resmi yaklasim
benimsenmistir.

3. Farkli kur rejimlerinin makroekonomik etkileri

1997 Giineydogu Asya krizi sonras1 genisleyen literatiir, farkli kur
rejimlerinin - makroekonomik performansini, Ozellikle enflasyon ve
bliyimeyi nasil etkileyecegini saptamanin, kur rejimleriyle diger
makroekonomik degiskenler arasinda farkli bigimlerdeki karsilikli etkilesim
nedeniyle, bir hayli zor oldugunu gostermektedir (Ghosh vd, 1996: 1-13).
Nitekim, inceledigimiz ampirik ¢alismalar, doviz kuru rejimleri ve
makroekonomik performans arasindaki iliskileri agik bigimde ortaya
koyamamuslardir.

3.1. Kur rejimlerinin enflasyona etkisi

Doviz kuru, Oncelikle dis ticaret fiyatlar1 ve beklentiler yoluyla
enflasyonu etkilemektedir. Ozellikle biitge disiplini baglaminda sik1 maliye
politikas1 ve yiiksek kronik enflasyon nedeniyle de siki para politikasi
uygulayan ve gelecege doniik beklentilerin de uygulanan bu politikalarin
basarisina endekslendigi iilkelerde enflasyonun tekrar yukari yonelmesi
istenmemektedir (Ho wvd, 2003: 4; Taban 2004: 133). Bu noktada,
benimsenen kur rejimi bilyiik onem tagimaktadir.

Sabit kur rejimlerinin dalgali kur rejimlerine nispeten daha az
enflasyonist oldugu kabul edilmektedir. 1990’lardan itibaren kronik
enflasyon yasayan iilkelerde uygulanan programlarda doviz kuru veya para
arzinin nominal ¢ipa olarak kullanildigi, déviz kuruna dayali programlarin
yaygin oldugu goriilmekte (Telatar, 2000: 459-487); sabit kur rejimleriyle
diisikk enflasyon arasindaki yakin iligki, giiven ve disiplin unsurlarina
baglanmaktadir (Ghosh, vd. 1996: 1-13). Sabit kur rejimleri, agik bir
taahhiidii igerdigi i¢in, bu kur rejimini terk etmenin siyasi maliyeti daha
yiksek olmaktadir (Romer, 1993: 869-903). Ayrica, bazi arastirmalar
(Bleaney, 2001: 387-401) dalgali kur rejimlerini benimseyen {iilkelerde, sabit
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rejimli iilkelere nispeten enflasyonun daha inatg1 bir 6zellik sergiledigini ve
para politikasinin enflasyonu daha besleyici oldugunu gostermektedir.

Sabit kur rejimlerinin uygulanmasi, ulusal paraya daha ¢ok giliveni
telkin ederek ve daha fazla politika disiplini saglayarak enflasyonu
diisiirebilmektedir (Ghosh vd, 1996: 1-13). Ozellikle dolara endekslemelerde
bu durum yaygindir (Levy-Yeyati, 2001: 68). Giivenilir bir c¢ipa,
devaliiasyon beklentilerini siirlandirarak enflasyon ataletini azaltmaya
yardimci olabilmektedir.

Enflasyona iliskin olarak, parasal genislemenin, enflasyonun ardinda
temel itici giic oldugu ya da baska faktorlerin neden oldugu enflasyonda
belirleyici bir rol oynadigi hususunda bir genel kabul olusmustur. Bununla
birlikte, nominal doviz kuru esnekliginin enflasyon {izerine etkisi daha
belirsizdir. Nominal doviz kurunun deger kaybetmesinin tiiketici fiyatlarinda
gecici artislarla iliskili oldugunu ampirik arastirmalar dogrulamaktadir
(Klau, 1998: 9-11). Ghosh vd (1996: 1-13), ortalama enflasyon oraninin
sabit kur rejimini tercih eden iilkelerde, dalgali kur rejimli tilkelere oranla
daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Aghevli vd (1991: 1-13) de
benzer sonuclar1 elde etmistir. Ancak, belirtmek gerekir ki, sabit kur
rejimlerini benimseyen iilkeler, uygun olmayan mali politikalar sonucu
yiiksek enflasyon deneyimi yasamislardir. Bu durumun aksine, dalgali kur
rejimli birgok {lilke, tutarli mali politikalarla daha diisiik enflasyon orani
saglamiglardir. Benzer bi¢imde, Siklos (1996), sabit kur rejimlerinin
giivenilir olmamasi nedeniyle, bu rejimi uygulayan {ilkelerin ortalamadan
daha yiiksek enflasyon deneyimi yasadiklarini ifade etmektedir. Neticede,
Quirk’in (1994) gozlemledigi gibi, sabit kur rejimlerindeki ayarlamalar
hesaba katildigi zaman, alternatif kur rejimleri arasindaki farklilik
azalmaktadir. Ayrica, enflasyon, doviz kuru istikrar1 saglandiginda, diger
politika tercihlerinin sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ote yandan,
1980’lerin ortalarindan beri, bircok gelismekte olan tilke, dis ticaret hadleri
soklarina maruz kalmakta; bu nedenle, dis rekabette bozulmadan kaginmak
icin daha esnek kur rejimlerini benimsemektedir. Fakat Kamin’in (1997)
Meksika orneginde gosterdigi gibi, ulusal paranin reel deger kaybi, giiglii
enflasyonist etki olusturmaktadir. Calvo, Reinhart ve Vegh (1994), Brezilya,
Sili ve Kolombiya vakalarinda, diisiik degerli doviz kurlarinin daha yiiksek
tiketici fiyat1 enflasyonuyla iliskili oldugunu ortaya koyarak benzer
sonuclara ulasmustir. Ozetle, hem nominal déviz kurunda, hem de reel
efektif doviz kurunda ortaya ¢ikan degismelerin enflasyon oraniyla iliskili
oldugu goriilmektedir.
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3.2. Kur rejimlerinin biiyiimeye etkisi

Doviz kuru rejimlerine iligkin literatiir, tercih edilen kur rejimlerinin
tilke ekonomisinin biiyiimesini dolayli ve dolaysiz olarak etkileyebilecegini
one siirmektedir. Dolaysiz olmasi, ekonomideki soklar1 ayarlamasini; dolayl
olmasi ise, yatirim, ticaret ve finansal sektorlerdeki gelisimi etkilemesini
ifade etmektedir.

Tercih edilen kur rejimi, bir ekonomideki soklar1 azaltabilir veya
artirabilir. Bu etkinin yonii, se¢ilen kur rejiminin biiylime regresyonuna
kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle kanitlanabilmektedir. Sabit
ve dalgali kur rejimlerinde, uzun donem denge ayni olsa bile, dengeye
ulagma siireci kur rejimlerine baglh olarak degismektedir (Bailliu vd, 2002:
4-5). Bununla birlikte, Broda (2004: 31-58), 1973-1996 doénemi ve 75
gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢alismasinda, negatif ticaret hadleri sokuna
karst kur rejimlerinin tepkilerinin Oonemli olgiide farklilastigini ortaya
koymaktadir. Buna gore, anilan soka karsi tepkide, sabit kur rejimlerini
benimseyen iilkelerde, fiyatlardaki diigme sayesinde reel déviz kuru yavasca
deger kaybederken, reel gelirde biiyiik ve dnemli oranda azalma meydana
gelmektedir. Dalgali kur rejimlerini benimseyen tilkelerde, nispeten daha az
reel gelir azalmasi ve reel kurda biiylik (ve ani) deger kayiplari meydana
gelmektedir.

Dalgal1 kur rejimleri, ekonomik soklar1 daha kolay diizenleyebilmesi
veya doviz kuru hareketlerinin ekonomik soklar1 emici rol oynamasi
nedeniyle, biliylimeyi daha fazla tesvik ettigi disiinilmektedir. Ayni
zamanda, dalgali kur rejimleri, bagimsiz para politikasinin uygulanmasin
saglamaktadir. Bu rejimler soklar1 daha sorunsuz diizenlediginden,
ekonominin tam kapasiteye yakin ¢alistigi varsayimiyla, bliylimenin daha
yiiksek olacag1 beklenmektedir. Ote yandan, konjonktiirel dalgalanmalarin
azalmasi, ekonominin uzun donem biiylime oranini olumlu etkiler. Mesela
Barlevy’nin (2006) gelistirdigi modele gore, konjonktiirel dalgalanmalarin
azalmasi, ortalama yatirim seviyesini yiikselterek ve yatirimlarin oynakliginm
azaltarak biiylimeyi arttirmaktadir. Kneller ve Young (2001: 534-552),
1961-1997 dénemi ve 24 OECD iilkesini kapsayan calismalarinda, liretim
degiskenligi ile uzun donem fretim artis1 arasinda ters yonli iliskinin
oldugunu ortaya koymaktadir.

Doviz kuru rejimleri, ekonomik biiyiimeyi, yatirim, uluslararasi
ticarete agiklik, sermaye hareketleri ve finansal sektor gelisimi gibi, bagka
faktorler iizerinden de etkilemektedir. Aizenmann (1994: 407-434) gibi bazi
aragtirmacilar tarafindan, doviz kuru degiskenligi, reel faiz oranlari ve
politikalarda belirsizligi azaltmasi nedeniyle, sabit kur rejiminin uygulandig:
iilkelerde, yatinmin artma egilimli oldugu savunulmaktadir. Ote yandan,
sabit kur rejimleri, onemli diizenleyici mekanizmalar1 elimine ederek
korumact baskilar1 siddetlendirebilmekte; mevcut sermaye stokunun
etkinligini azaltabilmekte ve bunun sonucunda yatirimlarin etkin dagilimini
saptirabilmektedir. Bundan baska, Bohm’un (2001) 6ne siirdiigli gibi, kur
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rejimlerinin tlirline bakmaksizin, para oynakliginin yatirnma yonelik
harcama diizeyine etkisi az olabilmektedir. Dolayisiyla, kur rejimleri ve
yatinma iligkin ampirik literatiiriin karisik sonuglar dogurmasi sasirtici
degildir (Goldberg, 1993: 575-588; Lafrance vd, 2000). Bununla birlikte,
IMF verilerine gore, sabit kur rejimlerini siirdiiren iilkelerde daha ¢ok
yatinm yapilmaktadir. Ancak, verimlilik dalgali kur rejimlerini benimseyen
tilkelere nazaran daha yavas artmakta; sonucta, sabit kur rejimli tilkelerde,
kisi bagina gelir artis1 daha yavas gerceklesmektedir (Ghosh vd, 1996: 1-13).

Ekonominin uluslararas1 piyasalara agiklik diizeyi de ekonomik
bliylimeyi etkilemektedir. Endojen biiylime literatiirii, uluslararas1 ticarete
daha agik ekonomilerin daha hizli biiylime egilimli olmalar1 diisiincesine
paralel olarak, ekonomik biiyiime ile uluslararasi ticarete agiklik arasinda
pozitif bir iliski kurmaktadir. Zira bu iilkeler, teknolojik gelismelere daha
kolay sahip olabilmekte ve daha biiyiik piyasa avantajin1 elde etmektedirler
(Edwards, 1993). Bununla birlikte, uluslararasi ticarete aciklik diizeyinin
ticarete konu olmayan sektorlere pozitif dolayli etkileri olabilmektedir.
Boylece, doviz kuru rejimlerinin tiirii, uluslararasi ticaretin hacmini
etkilemekte ve bu durum biiylime iizerinde dolayli bir etki olarak
diistiniilebilmektedir.

llgili literatiir, uluslararas1 ticaretin ddviz kuru rejimleri tarafindan
etkilendigini ileri siirmekte; fakat hangi kur rejiminin uluslararasi ticareti
daha ¢ok tesvik ettigini agikca ongorememektedir. Sabit kur rejimlerinde,
doviz kurunun oynakligi ve belirsizligin daha diisiik olmasi nedeniyle,
uluslararas1 ticaret hacminin daha yiiksek olmasi gerektigi ifade
edilmektedir (Klein vd. 2004: 2-10). Déviz kuru oynakliginin ekonomide
riskleri arttirdigl ve planlamay: kaygilandirdig igin ticarete zararli olacag:
diisiincesi, mantiken cazip  gelmekteyken, firmalara, korunma
enstriimanlarina erisim, esnek faturalama diizenlemeleri gibi kolayliklar
saglandigr zaman, anilan etki net olmamaktadir. Bu yiizden, genellikle
ampirik arastirmalarin, belirlenen doviz kuru degisikligi ile ticaret diizeyi
arasinda iliskinin olmadigin1 gostermesi ya da karmasik sonuglar vermesi
sasirtic1 degildir (Cote, 1994). Ote yandan, dalgali kur rejimlerinin siirekli
dengesizlik kosullarini olusturma ihtimali az oldugu igin, ihracat artigini
destekleyici oldugunu gdsteren bazi kanitlar vardir (Nilsson vd, 2000: 331-
349).

Biiylime literatiiriinde uluslararasi ticaret ile biiylime arasindaki iliski
cok dikkat ¢ekse de, ayn1 zamanda uluslararasi sermaye hareketlerine agiklik
biliylimenin 6nemli bir lokomotifi olabilmektedir. Bailliu (2000) tarafindan
belirtildigi gibi, uluslararasi sermaye hareketleri, yurti¢i yatirim oranint
artirarak, yatirimlarla pozitif iligkili dolayli etkileri yonlendirerek veya
yurtici finansal araglari arttirarak, biiyiimeyi tesvik edebilmektedir. Boylece,
eger tercih edilen doviz kuru rejimi, uluslararasi sermaye hareketinin
kompozisyonunu veya hacmini etkilemekteyse, ekonomik biiylimeyi dolayl
bi¢cimde etkileyebilmektedir.
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Kur rejiminin bilylime etkisi, finansal piyasalarin gelismislik diizeyine
de baghdir. Dalgali kur rejimleri, genellikle artan nominal doviz kuru
oynakligiyla iliskili olmaktadir: finansal sektor, doviz kuru soklarini absorbe
edemezse ve uygun korunma (hedging) araglarini saglayamazsa, reel
ekonomiye zararli etkilerinin olmasi biiyiikk ihtimaldir. Dolayisiyla, bir
ekonominin dalgali kur rejiminden istifade edebilmesi i¢in, makul seviyede
gelismis finansal sisteme sahip olmasi gerekir. Birgok gelismekte olan
iilkede, sermaye piyasalart sig oldugu icin dalgali kur rejiminin
stirdliriilmesinin zor olacag diisiiniilmekte; bu {ilkeler i¢in doviz kurunu
sabitleme kazanimlarinin gelismis lilkelerden daha fazla olacag:
belirtilmektedir. Bununla birlikte, azgelismis finansal sektor ve sabit kur
rejimi  kombinasyonu, banka kriziyle sonuglanabileceginden sorun
olusturabilmektedir. Chang ve Velasco’nun (2000: 71-75) 6ne siirdiigii gibi,
kat1 sabitleme, az ihtimalle 6demeler dengesi krizlerine, daha ¢ok ihtimalle
banka krizlerine neden olmaktadir.

Gelismis finansal sektdre sahip olmak, dalgali kur rejimi icin gerek
sart iken, kur rejiminin tiirline bakilmaksizin, saglikli ve iyi gelismis bir
finansal sektor, ekonomik biiylime i¢in dnemlidir. Levine (1997: 688-726)
tarafindan yapilan arastirma, mevcut finansal sistemin geligsmislik diizeyinin
sermaye birikimine etkileri yoluyla biiyiimeyi nasil besledigini gostermekte;
tasarruflar1 mobilize etmek, sermayeyi tahsis etmek ve risk yOnetimini
kolaylastirmak gibi uygulama kabiliyetlerinin 6nemini ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, ampirik kanitlar (Levine vd, 2000: 31-77), iyi isleyen bir
finansal sistemin ekonomik biiyiimeye katkida bulundugu goriisiini
desteklemektedir.

4. Arastirmanin yontemi ve verileri

Konuya iligkin ampirik ¢caligmalar ve sonuglarini karsilagtirmali olarak
yansitmak icin olusturulan Tablo-2’ye bakildiginda, genelde, sabit kur
rejimlerinin enflasyonda daha etkili oldugu; biliylime baglaminda ise, bir
genelleme yapilamayacak bigimde farkli sonuglara ulasildigi goriilmektedir.

Bu c¢alisma baglaminda, Bretton-Woods Sistemi’nin terk edilmesi
sonrasi ile verilerin temin edilebildigi en yakin zamani iceren 1975-2004
doneminde, sabit, ara ve dalgali kur rejimini uygulayan 97 iilkenin verileri
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Farkli {ilkelerde, farklh
zamanlarda baz1 verilerin eksik olmasi nedeniyle, dengeli olmayan
(unbalanced) panel veri analizi ortaya ¢ikmistir. Panel veri analizi igin
Econometric Views 5.1 paket programindan yararlanilmis; makroekonomik
degiskenlere iliskin veriler, IMF’nin “World Economic Outlook” ve
“International Financial Statistics Yearbook” yayinlar1 ile Diinya
Bankasi’nin resmi internet sitesinden alinmustir.
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4.1. Enflasyon modeli

Doviz kuru rejimi ve ekonomik performans kriterlerinin basinda yer
alan enflasyon orani arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla, yillik tiiketici
fiyatlar1 enflasyonunu ([ ), bagimli degisken alan bir model olusturulmustur.

Enflasyon modeli soyledir:

H = ﬂO +ﬂPegPeg+ﬂlntlnt+ﬂMonAm+ﬂ4Ay+ﬁ5®en+ﬂ6CBTurn (3 1)
+B,ATofT + f,GovGDP + &

3.1 esitliginde yer alan bagimsiz degiskenler sirasiyla soyledir:

1. Peg: Sabit kur rejimlerini temsil eden golge degiskendir.

2. Int: Ara kur rejimlerini gosteren golge degiskendir.

3. Am: Ulkelerin yillik para arz1 artis oranidir.

4. Ay: Ulkelerin yillik reel GSYIH artis oranidir.

5. Open: Ulkelerin ihracat arti ithalatlarnin GSYiH’ya oram
anlamina gelmekte ve iilkelerin yillik disa agikligini ifade etmektedir.

6. CBTurn: Belli bir iilkedeki merkez bankasi bagskaninin 5 yilda
ortalama degisim sayisini temsil etmekte ve merkez bankasi bagimsizligina
yonelik ters vekil (proxy) olarak kullanilmaktadir.

7. TofT: Ulkelerin ihracat fiyatlarimn ithalat fiyatlarina oraninin
artisini gosteren dis ticaret soklarinin yillik ortalamasini ifade etmektedir.

8. GovGDP: GSYIH’nin yiizdesi olarak yillik kamu dengesini
gostermektedir.

Sabit ve ara kur rejimleri gélge degisken (dummy) seklinde modele
dahil edilirken dalgali kur rejimleri modele ilave edilmemekte; dolayisiyla,
sabit ve ara rejimlere iliskin katsayilar, dalgali kur rejimlerine nispeten
enflasyon farki bi¢iminde yorumlanmaktadir.

Kur rejimi disinda enflasyonu etkileyen bir¢cok faktoriin varlig
bilinmektedir. Teorik olarak reel GSYIH biiyiimesinin (Ay), para talebini
arttirarak enflasyonu diisiiriicii etkide bulunmasi beklenmektedir. Bu
durumun tersine, para arzinin hizli artisinin (AM), enflasyonist etkiye yol
acacagl beklenir. Romer’e (1993: 869-903) gore, bir ekonominin disa
aciklig1 ile enflasyonu arasinda ters yonlii bir iligki s6z konusudur. Rogoff
(1985: 1169-1190), merkez bankasinin (MB) bagimsiz olmasinin enflasyonu
kontrol altina almada etkili oldugunu ifade etmektedir. Bu yiizden, MB
baskaninin degisim sikligi, MB’nin bagimsizligin1 gostermesi baglaminda,
ters vekil olarak enflasyon modeline dahil edilmektedir. MB baskaninin
degisim sikligi, MB bagimsizligi ile ilintilendirilmekte; daha sik MB
baskaninin  degisiminin, daha yiiksek enflasyona yol acacagi
diistiniilmektedir (Ghosh vd, 2003: 76). Teorik yaklasimlar ve ampirik
calismalar (Mandadjiev 2004), nispeten bagimsiz merkez bankalarinin,
bagimli merkez bankalarina gore daha iyi enflasyon performansiyla iliskili
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oldugunu belirtmektedir. Diger degiskenler, ya dogrudan parasal finanse
etme yoluyla ya da toplam talep baskilarina katkida bulunarak, enflasyonist
ticaret haddi soklar1 ve mali dengeyi temsil etmektedir.

4.2. Biiyiime modeli

Biiyiime, enflasyona nispeten, kur rejiminin disinda bircok faktore
baglhidir. 1980’lerden sonra iktisadi biiyliime iizerine yapilan ampirik
calismalar, biiylimeyi belirleyici birgok faktoriin oldugunu ileri stirmektedir.
Bu ylizden, kur rejimlerinin biiylime iizerindeki muhtemel etkilerini
arastirmak amaciyla, enflasyonda oldugu gibi, diger faktorler kontrol
edilerek regresyon analizi yapilmaktadir.

Biiyiime modeli sudur:

Aypc = ﬂO + ﬂPegPeg + ﬂlntlnt + ﬂl)sznVGDP+ ﬂOpen@en + ﬂSATOfT (3 2)
+p,Sch+ B, TaxGDP+ 3,GovGDP+ 3,APop + f3,, log( pop) + & '

Modelin bagimsiz degiskenleri, sirasiyla asagida agiklanmaktadir:

1. Peg: Sabit kur rejimlerini temsil eden golge degiskendir.

2. Int: Ara kur rejimlerini gosteren golge degiskendir.

3. InvGDP: Belirli bir yilda belli bir lilkenin yatirim miktarinin
GSYIH’ya oranini gdstermektedir.

4. Open: Ulkelerin ihracat art1 ithalatlarmin GSYIH’ya orani
anlamina gelmekte ve iilkelerin disa agikligini ifade etmektedir.

5. TofT: Ulkelerin ihracat fiyatlarmin ithalat fiyatlarina oraninin
artigini gosteren dis ticaret haddinin yillik ortalamasini ifade etmektedir.

6. Sch: Ulkelerin 25 yas ve iistii toplam niifusunun ortalama
Ogretim siiresini yansitmaktadir.

7. TaxGDP: Bir iilkenin GSYIH’ nin yiizdesi olarak yillik biitge
gelirini gostermektedir.

8. APop: Ulkenin cari yil niifus artigini belirtmektedir.

9. Log(pop): Belli bir lilkedeki niifus miktarinin logaritmasini ifade
etmektedir.

Enflasyon modelinde oldugu gibi, sabit ve ara kur rejimleri, golge
degisken seklinde modele dahil edilmekte; dalgali kur rejimleri modele
eklenmemektedir. Dolayisiyla, sabit ve ara rejimlere iliskin katsayilar,
dalgali kur rejimlerine oranla biiyiime farki bi¢ciminde yorumlanmaktadir.
Biiylime modelinde, kur rejiminin biiylimeyi dolaysiz etkileyip etkilemedigi
(sabit ve ara rejimlerin katsayilariyla 6l¢iiliir) ve dolayli olarak (uluslararasi
ticarete acikligi ve daha ¢ok yatirnmi saglayarak) biiylimeyi tesvik edip
etmedigi incelenmektedir.

Yatirim artiginin biiylimeyi hizlandiracag bilinmektedir ve bu yiizden,
yatirrm miktarimin GSYIH’ye orani bilyiime modeline ilave edilmistir.
Neoklasik diislinceye gore, beseri sermaye birikimi biiyiime i¢in dnemlidir
ve egitimsel beceri kazaniminin biiyiimeye katkida bulunacagi
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beklenmektedir (Mandadjiev, 2004). Bunun yaninda, rejim golge
degiskenleriyle birlikte disa agiklik, verginin milli gelire orani, biitce
dengesinin milli gelire orani, ticaret haddi degisimi, niifus artis1 ve niifus
biiyiikliigli modele dahil edilmektedir. Dis ticaret haddinde bir artigin veya
ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina oranindaki bir yiikselmenin, iiretim
artisina olumlu etkisi olan verimlilik ve faktor kullanimi artisiyla iliskili
oldugu diistiniilmektedir. Ayn1 zamanda, diisiik vergi yiikii ve biit¢e fazlalar
biiyiimeyi tesvik etmektedir. Ote yandan, bir¢ok calisma (Mandadjiev, 2004;
Ghosh vd, 2003: 92), daha cok disa agikligin, gerek teknik bilginin
transferini hizlandirarak, gerekse etkinligi arttirarak ekonomik biiylimeye
katkida bulunacagini gostermektedir.

Frankel ve Rose (2001) tarafindan yapilan bir ¢alisma, ortak para
kullanan iilkeler arasinda disa agiklik oraninin daha biiylik oldugunu ve bu
tilkelerin daha iyi biliylime performansi gosterdiklerini ortaya koymaktadir.
Yani, bu calisma baglaminda, sabitlenmis kur rejimlerini benimseyen
iilkelerin daha acik oldugu ve biliylimede daha iyi olabilecekleri
diistiniilmektedir.

5. Arastirmanin bulgulari

Olusturulan modellerin tahmin sonuglar1 Tablo-3 ve Tablo-4’te
sunulmaktadir. Tablo-3, kur rejimlerinin enflasyona iliskin performans
sonuclarini, gerek analize konu olan tiim {ilkeler baglaminda, gerekse bu
tilkelerin gelir gruplarina gore simiflandirilmis haliyle gostermektedir.
Bagimsiz degiskenlerin katsay:1 isaretleri beklendigi gibidir ve istatistiki
olarak anlamlidir. Daha acik ekonomiler, kamu dengesi daha 1yi olan tilkeler
ve merkez bankalar1 daha bagimsiz olan iilkeler, nispeten diisiik enflasyon
sergilerken, nispi olarak para artis1 yiiksek olan ve daha diisik GSYIH
biiyiime oranma sahip iilkelerde daha yiiksek enflasyonun ortaya ciktigi
goriilmektedir. Enflasyonu goérece fazla etkileyen faktodrler, reel GSYIH
artis1 ve biitge dengesidir.

Doviz kuru rejimlerine odaklanildiginda, sabit kur rejimlerini
benimseyen iilkelerde enflasyonun, dalgali kur rejimlerini uygulayan
tilkelere gore, yillik % 12,7 oraninda daha diisiik oldugu gozlenmektedir.
Ara kur rejimlerini uygulayan tlkelerin dalgali kur rejimlerini benimseyen
ilkelerden enflasyon farki % 6 diizeylerindedir. Bagka bir ifadeyle, ara kur
rejimleri dalgali kur rejimlerine gore, enflasyon bakimindan % 6 diizeyinde
daha iyi performans sergilemektedir.

Farkli gelir diizeylerine gore analiz sonuglart farklilasmaktadir.
Yiiksek gelirli iilkelerin benimsedikleri farkli kur rejimlerinin enflasyon
bakimindan performans sonuglari arasinda farklilasma ihmal edilebilir
diizeydedir. Baska bir deyisle, iilkelerin gelir diizeyleri arttik¢a doviz kuru
rejimleri arasindaki enflasyon performans farkliligi azalmaktadir. Bu sonug,
yiiksek gelirli tlkelerin, giiclii kurumsal yapilara, gelismis finansal
piyasalara sahip olmasi, ekonomilerinin saglam temellere dayanmasi, vb.
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Tablo 3
Enflasyona iliskin Analiz Sonuglari

Tiim iilkeler Katsay1 t-istatistigi
Sabit 0.083 11.086
Sabit Rejimler -0.127 -3.607
Ara Rejimler -0.059 -2.299
Para Artis1 0.005 3.545
Reel GSYIH Biiyiimesi -0.541 -9.754
Disa Agiklik 0.040 3.925
MB Bagkani Degisim Siiresi 0.170 15.678
Ticaret Hadleri Artisi -0.170 -6.581
Kamu Dengesi -0.290 -5.641
Gozlem sayisi, R 2025 0.21
Yiiksek gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistigi
Sabit 0.026 7.672
Sabit Rejimler -0.024 -6.812
Ara Rejimler -0.010 -3.095
Gozlem sayisi, R 683 0.35
Ust-orta gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistigi
Sabit 0.029 2.260
Sabit Rejimler -0.067 -2.652
Ara Rejimler -0.073 0.360
Gozlem saysi, R 520 0.85
Alt-orta gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistigi
Sabit 0.024 4.338
Sabit Rejimler -0.076 -7.192
Ara Rejimler -0.082 -1.341
Gozlem saysi, R 432 0.45
Diisiik gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistigi
Sabit 0.086 4.998
Sabit Rejimler -0.098 -2.698
Ara Rejimler -0.066 -1.089
Gozlem sayisi, R 352 0.39

yapisal ozelliklerle izah edilebilmekte ve genellikle bu tiir yapisal farkliliklar
nedeniyle, s6z konusu iilkelerde diisiik enflasyon saglanabildiginden kur
rejimleri ¢ok az farkliliga neden olmaktadir.

Analiz sonuglar 1s18inda kur rejimlerinin enflasyon performans
siralamasi, sabit kur rejimleri, ara kur rejimleri ve dalgali kur rejimleri
bigimini almaktadir.

Biiyime modelinin analiz sonuglari Tablo-4’te  verilmektedir.
Bagimsiz degiskenlerin katsayi isaretleri beklendigi gibi ve istatistiki olarak
anlamlidir. Tablo-4’te gorildiigii gibi, disa daha ¢ok agiklik, ticaret
hadlerindeki pozitif gelisme, fiziki ve beseri sermayeye yatirimin
arttirilmast, kisi basina GSYIH nin artisina yol agmaktadir. Bunun yaninda,
niifusu bilyiik olan iilkeler daha hizli biiyiime egilimine sahiptirler. Ote
yandan, niifus artig1 biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir.
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Analiz sonuglarina gore, sabit ve ara kur rejimleri dalgali rejimlere
kiyasla, biiyiimede de daha iyi performans sergilemektedir. Ancak
farklilasma enflasyondaki kadar biiyiik degildir. Bagka bir ifadeyle, kur
rejimlerinin  bliyime performanslar1 arasindaki fark ihmal edilebilir
seviyededir. Dolayisiyla, farklilagma iilkeye 6zgii faktorler nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Ulkelerin gelir seviyelerinin farkli olmasit bu sonucu
degistirmemektedir.

_ Tablo 4
Biiyiimeye Iliskin Analiz Sonuglari

Tiim iilkeler Katsay1 t-istatistigi
Sabit 0.007 1.768
Sabit Rejimler 0.004 2.526
Ara Rejimler 0.002 1.686
Yatirim Orani 0.118 9.512
Disa Agiklik 0.065 10.987
Ticaret hadleri Artist 0.024 3.409
Ortalama Egitim Siiresi 0.0007 2.265
Vergi Orani -0.011 -1.933
Kamu Dengesi -0.117 -7.612
Niifus Artist -0.704 -10.362
Niifus Biiytikliigi 0.001 6.520
Gozlem sayisi, R? 1778 0.23
Yiiksek gelirli iilkeler Katsay: t-istatistigi
Sabit 0.021 2.104
Sabit Rejimler 0.002 0.990
Ara Rejimler 0.006 3.103
Gozlem saysi, R 604 0.35
Ust-orta gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistigi
Sabit 0.039 1.790
Sabit Rejimler 0.023 1.704
Ara Rejimler 0.020 2.114
Gozlem saysi, R 354 0.41
Alt-orta gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistigi
Sabit 0.021 2.013
Sabit Rejimler 0.004 1.020
Ara Rejimler 0.004 1.001
Gozlem sayisi, R? 427 0.30
Diisiik gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistigi
Sabit 0.059 7.014
Sabit Rejimler 0.010 2.143
Ara Rejimler 0.012 2.485
Gozlem sayisi, R 412 0.28

6. Sonug

Doviz kuru rejimi tercihi, uluslararasi iktisat literatiiriinde uzun
zamandir tartisilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal
krizlerin temel nedenleri arasinda goriilmesi, kur rejimi tartigmalarim
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arttirmigtir. Uygun kur rejimi tercihi sorunu, ekonomi teorisyenlerinin
yaninda, politikacilarin, biirokratlarin ve is diinyasinin yakindan ilgilendigi
konularin basinda gelmektedir. Bu tartismalarin temelinde, kur rejimlerinin
enflasyon ve biiyiime iizerindeki etkileri yer almaktadir. Iktisat teorisi, kur
rejimlerinin, orta vadede dolaysiz ve dolayli bicimde enflasyon ve biiyiimeyi
etkileyebilecegini ifade etmektedir. Dolaysiz etki, ekonomik soklara
uyarlanma siirecinden, dolayli etki ise kur rejimlerinin yatirim, tasarruf,
uluslararas: ticaret, finansal sektor ve reel sektOr tizerindeki etkilerinden
kaynaklanmaktadir. Dviz kuru rejimlerinin ekonomi tizerinde etkili oldugu
goriisii genel olarak kabul gérmiis olmasina ragmen, hangi kur rejiminin
daha 1yi makroekonomik performans gosterdigi konusunda iktisat¢ilar
arasinda goriis birligi yoktur.

Genel olarak sabit kur rejimlerinin dalgali kur rejimlerine oranla daha
az enflasyonist oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle, 1990’1 yillardan
sonra kronik enflasyon yasayan iilkelerde uygulanan istikrar programlarinda
doviz kuru veya para arzinin nominal ¢ipa olarak kullanildig1 goriilmektedir.
Bunun yaninda, sabit kur rejimleriyle diisiikk enflasyon arasindaki yakin
iliski, bu rejimlerin sagladig1 giiven ve disiplin unsurlarina baglanmaktadir.

Tercih edilen kur rejimleri, iilke ekonomisinin biiyiimesini dolaysiz ve
dolayli olarak etkileyebilmektedir. Dolaysiz etki, ekonomideki soklari
diizenleyerek; dolayl etki, yatirim, ticaret ve finansal sektorlerdeki gelisimi
etkileyerek ortaya ¢ikmaktadir.

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiinden beri, iilkeler, tam dalgali
rejimden para kurulu ve dolarizasyona uzanan yelpaze i¢inde farkli kur
rejimlerini uygulamaktadirlar. Bir¢ok teorik ve uygulamali calisma, farkli
kur rejimlerinin makroekonomik performans sonuglarini arastirirken, kurlari
etkileyen olas1 faktorlerin ¢oklugu, rejimlerle enflasyon ve biiyiime gibi
makroekonomik politika hedefleri arasindaki iliskinin saptanmasini
zorlagtirmaktadir. Yukarida ayrintili bigimde agiklandigi gibi, farkli kur
rejimlerinin makroekonomik performans sonuglarini ortaya koymak
amaciyla yapilan ampirik calismalarda ulasilan sonuglar, 6zel calisma
kosullar1 disinda, sabit kur rejimlerinin enflasyonda daha etkili oldugunu;
bliyiime baglaminda ise, bir genelleme yapilamayacak bicimde farkl
sonuglara ulasildigini ortaya koymaktadir.

Doviz kuru rejimlerinin enflasyon ve biiylime tizerindeki etkilerini
ortaya koymak {izere yaptigimiz analiz i¢in, 1975-2004 dénemine iliskin 97
tilke verileri kullanilmis ve panel veri ¢ok degiskenli regresyon analizi
yontemi benimsenmistir. Analizin sonuglarina gore, kur rejimlerinin
enflasyon performansi baglaminda basarilari sirasiyla, sabit kur rejimleri,
ara kur rejimleri ve dalgali kur rejimleri bi¢imindedir. Farkli gelir
gruplarinda analiz sonuglar1 degismektedir: iilkelerin gelir seviyesi arttik¢a
kur rejimleri arasindaki enflasyon performans: farkliligi azalmaktadir.
Kanimizca sabit kur rejimlerinin enflasyon kriterinde basarili sonuglar
vermesi, disiplin ve giiven etkileri nedeniyledir. Bu sonuglar, ilgili literatiirle
paralellik arz etmektedir.
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Resmi siniflandirmay1 temel alan ¢aligmanin analiz sonuglarina gore,
sabit ve ara kur rejimleri dalgali rejimlere oranla biiyiimede de daha iyi
performans sergilemektedir. Ancak farklilasma, enflasyondaki kadar
degildir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru rejimlerinin biiylime performanslari
arasindaki fark goz ardi edilebilir diizeyde ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, 6zellikle enflasyon sorunu yasayan gelismekte olan
iilkelere, politika hedeflerinde giiven ve disiplini saglayabilecegi ve
enflasyon sorununu ¢dzmede yardimci olabilecegi igin sabit kur rejimleri
Onerilir. Aslinda, her iilke ve her zaman i¢in gecerli olan tek bir doviz kuru
rejimi yoktur.
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Extended Summary

Different Exchange Rate Regimes in terms of
Inflation and Growth Outcomes

Abstract

Macroeconomic performance of different exchange rate regimes is expected to be an indicator of
choosing exchange rate regimes. This study focuses on this indicator; ie, it aims to evaluate
macroeconomic performance of exchange rate regimes considering inflation and growth criteria.
According to the ampirical results of this study, which uses the data of 97 countries for 1975-2004
period and de jure classification, and which adopts panel data methodology, fixed exchange rate
regimes indicate the best inflation performance. The results of the analysis varies in the countries with
different income. Accordingly, the more the level of income increases, the less is the difference in
inflation performances of Exchange rate regimes. On the other hand, growth performances of exchange
rate regimes do not exhibit significant difference.

Keywords: Exchange rate regimes, inflation, growth, panel data.
JEL classification: C23, E31, F31, F33, O57.

Economic theory states that exchange rate regimes would have direct and
indirect influences on inflation and growth. Direct influence results from adjustment
process against economic shocks. Indirect influence, on the other hand, arises from
the effects of exchange rate regimes on investments, savings, international trade,
activities in financial and reel sectors. Despite a widely excepted view on the above
mentioned influences, it is hard to observe a consensus in macroeconomic
performance results of different exchange rate regimes. Fixed rate regime is
generally seen as less inflationist relative to floating rates. That’s why; exchange
rate and money supply were used as nominal anchors in the stabilization programs
of high-inflation-economies as of 1990’s. Meanwhile, the close relationship
between pegged rates and low inflation is tied to reliance and discipline provided by
this regime.

Since the collapse of Bretton-Woods System, a range of regimes from freely
floating rates to currency boards and dollarization is in practice. Various theoretical
and empirical studies try to find out macroeconomic performance results of
different regimes. It is, however, hard to determine for sure the relationship between
exchange rate regimes and macroeconomic policy targets, such as inflation and
growth, since there are many factors involved affecting exchange rates.

In this study, classification of exchange rate regimes is briefly summarized.
Than, the theoretical and empirical background on macroeconomic outcomes of
different regimes are put forward. Having presented the model and methodology,
results of the analysis are interpreted. According to the empirical results of this
study, which uses the data of 97 countries for the 1975-2004 period and de jure
classification, and which adopts panel data methodology, fixed exchange rate
regimes indicate the best inflation performance. The results of the analysis vary in
the countries with different income level. Accordingly, the more the level of income
increases, the less is the difference in inflation performances of exchange rate
regimes. On the other hand, growth performances of exchange rate regimes do not
exhibit significant difference.
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