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Calismada, ekonomik performansin iki 6nemli géstergesi olan yasal kurum
endeksi ve reel doviz kuru iliskisi Westerland panel esbitinlesme analizi ile
arastirilmaktadir. 1994-2010 yillari yeni endistrilesen Ulkeler (NIC Glkeleri) icin
yapilan analiz sonuclarina goére, politik istikrarin bir unsuru olarak yasal kurum
endeksi ile doviz kuru arasinda esbuittinlesme iliskisinin varlig tespit edilerek,
yasal kurum istikrarinin déviz kurlari izerinde etkili oldugu ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Yasal Kurumlar, Déviz Kuru, Politik istikrar
JELL: EO2

THE RELATIONSHIP BETWEEN STABILITY OF LEGAL INSTITUTION AND REAL
EXCHANGE RATES:

THE EMPIRICAL ANALYSIS REGARDING NIC COUNTRIES

ABSTRACT

1Yrd. Dog. Dr. Ardahan Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Bolimi.
orkunoral@ardahan.edu.tr

2 Ars. Gor. Ardahan Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat B&limii.
unzulekurt@ardahan.edu.tr

The International New Issues In SOcial Sciences
Year 2016 Winter - Volume 2, Number 2



Yasal Kurum Istikrari Doviz Kuru iliskisi: NIC Ulkeleri iin Ampirik Analiz (pp.7-18)
Yrd. Dog. Dr.1. Orkun Oral ve Ars. Gor. Unzile Kurt

In this study, the relationship between the legal institutional index and the
exchange rates was investigated through the Westerland panel cointegration
analysis regarding newly industrialized countries. According to the results of
the analysis carried out regarding newly industrialized countries(NIC
countries) between the years 1994 to 2010,it was revealed by determining the
presence of cointegration’s relationship between the legal institutional
index,which has been considered as an element of political stability, and
exchange rate that the legal institutional index have been effective on
exchange rates

Key words: Legal Institutions, Exchange Rate, Political Stability
I. TEORIK CERCEVE

Teorik cercevede politik faktorlerin makroekonomik degiskenler ile iliskisi
Gzerine cesitli gorusler bulunmaktadir. Yeni politik ekonomi ¢atisinda incelenen
bu iliskiler iktidar partilerinin ideolojilerini ekonomi politikalarina yansitmalari
ve oy arttirma cabalari ile popdlist politika uygulamalari ile agiklanmaktadir. Bu
cercevede politik uygulamalarin baska bir ifade ile politik istikrarin
belirleyicilerinin tespiti 6nem arz etmektedir. Politik kalite ve istikrarin
cercevesi cizilirken kullanilan ¢ 6nemli kavram; sosyal dizensizlik, zayif
hikiimet, miyopi ve kutuplasma kavramlaridir. Bu kavramlar, milkiyet
haklarinin zarar gérmesi, iktisadi ajanlarin gelecegi gorememe sorunlari, ¢cok
partili ve azinlikgi hikkiimetlerin varhgi, sosyal huzursuzluklar, i¢ ve dis ¢atisma,
anayasal cergevede tartismalarin varligi sinyallerinin birlesmesi ile olusmakta
ve istikrarsiz bir politik ortam yaratmaktadir (Tosun, Giran ve Ulucan,
2008:32). Politik istikrar kavraminin tanimi gergevesinde yapilan bir diger
tanimlama Brunetti (2006) tarafindan politik siddet ve hiikimet degisikleri ile
yapilmaktadir.  Hikliimet degisikliklerinin rejim degisimine neden olup
olmamasi kriterine gére ekonomik etkilerinin siniflandinldigi ¢alismada yalnizca
anayasal ¢ergevenin disinda gergeklesen hiikiimet degisikliklerinin ekonomik
dalgalanmalara neden olacagi ileri siirlilmektedir. Bu bilesenler ¢ergevesinde
olusan istikrarsiz ortam 6ncellikle kurumsallagma olgusuna zarar vermekte ve
yasal zemine olan giiven bunalimi ekonomik gostergeleri etkilemektedir. Bu
baglamda, calismada miilkiyet haklarinin korunmasi, sivil 6zglrlikler, yargi
bagimsizligl, tarafsiz mahkemelerin varligi, yasa ve kurallarin varligi, politikalara
glven ve hukukun Gstunligu faktoérlerinden olusan yasal kurum endeksi politik
istikrarsizligin bir sonucu olarak kullaniimistir.

Politik faktorlerin makroekonomik etkileri baglaminda teorik dnderlerinden

olan Downs (1957) ve Nordhous (1975) politik is cevrimleri modelini

gelistirmislerdir. Modelde siyasi partilerin tek amacinin secimleri kazanmak

oldugu ilk varsayim olarak yer alirken ikinci dnemli varsayim politikacilarin

uygulayacaklari ekonomi politikalarinda se¢menleri issizlik ve enflasyon
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arasinda tercih yapan homojen gruplar olarak ele almalaridir. Bu
varsayimlardan hareketle politika yapicilari ekonomiyi en hizli etkileyecek araci
se¢mektedirler. Burada segilecek olan politika igsizligi azaltma yonlu genisletici
politika olacaktir. Zira uygulanan genisletici politikalarin enflasyonist etkilerinin
ortaya ¢itkmasi zaman alacaktir. Bundan dolayi segcmenler lizerinde gorece daha
hizli etki yaratan issizlik politikasi segilmektedir. Modelde segmenlerin gegmisi
hatirlama hususunda sinirlama varsayildigindan bu strateji gelecek secimlerde
tekrarlanacak ve olusan ekonomik dalgalanmalar is c¢evrimlerine neden
olacaktir. Bu konuda gelistirilen bir diger yaklasim ise Hibbs (1977) tarafindan
olusturulan partizan modeldir. Modelde is cevrimleri modelinden farkh olarak
secmenlerin enflasyon ve issizlik arasindaki tercihleri idolojik farkhlklarina gére
degismektedir. Bu durumda siyasi partiler secim o©ncesi firsatg, secgim
sonrasinda ideolojik davranmakta ve ekonomik dalgalanmalara neden
olmaktadirlar. Alesina (1987), ¢calismasiyla gelistirdigi bir diger yaklasim olan
rasyonel beklenti yaklasimina gore, secmenler secim sonuglari ile ilgili kesin
bilgiye sahip degildirler, istihdam sézlesmeleri se¢im sonuclarindan etkilenmez
ve politika yakinsamasi yoktur varsayimlarindan hareketle beklentilerin
modellenmesi ile politik istikrar ile makroekonomik dalgalanmalar arasinda
negatif bir iliski s6z konusudur. Ekonomik dalgalanmalarin kaynagini politik
uygulamamalarin makroekonomik gostergeler Gzerindeki etkisi
belirlemektedir. Alesina ve Tabellini (1990) gelistirilen bu modeli destekler
nitelikte olup hikimetlerin tekrar secilme hedefine odaklanarak uzun vadeli
programlardan uzaklastiklari ve vyatirmlarin dislandigi bu yolla politik
istikrarsizligin makroekonomiyi etkiledigini ileri sirmektedirler. Alesina vd.
(1996) calismalari ile politik uygulamalarin ekonomik faktorleri etkileme
kanalinin yatirm oldugunu ortaya koymuslaridir. Ulkelerde olusan politik
istikrarsizlik piyasalarda beklentileri olumsuz etkilemekte ve lkeden sermaye
¢ikisina neden olarak makroekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Rasyonel
beklenti yaklasimindan hareketle Rogoff ve Sibert (1988) secim sonuglarinin
belirsizligi varsayimi ile secmenlerin popilist ve genisletici politikalardan
etkilendiklerini dolayisiyla tekrar secilmeye odakli secim Oncesi uygulanan
populist politikalarin ekonomik dalgalanmalara neden oldugunu yeni politik
ekonomi gcercevesinde ortaya koymuslardir.

Teorik alt yapidan hareketle, politik faktorlerin ekonomiyi etkileme kanallari;
mulkiyet haklarinin korunmasi sorunu ile olusan sermayenin marjinal
veriminde disme, vyatirrm daralmasina bagh blylime distsli, secim
donemlerinde uygulanan popdlist politikalar ile yapilan kaynak israfi, kamu
bor¢ vadelerinin kisalmasi ve kaynaklarin bor¢ ddemelerine aktarilarak 6zel
sektor yatirmlarinin dislanmasi, sermaye c¢ikisi ile ulusal paranin deger
kaybetmemesi, beyin gocl ve beseri sermaye dislisi olarak siralanmaktadir
(Sanhsoy ve Kok, 2010:106-107).
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Politik kavramlarin ekonomik gostergelerle boylesi bir genis yelpazede iligkili
olmasi ve literatiir baglaminda daha ¢ok ekonomik biyime kavramina
odaklanilmis olmasi nedenleri ile ¢alismada, ekonomik istikrarin onemli
gostergelerinden olan doviz kuru odak olarak alinmistir. Teorik olarak doviz
kurunu etkileyen faktorlerin tespiti baglaminda dinya ekonomisinde
gerceklesen serbestlesme hareketlerine paralel bir donlisim hakimdir. Déviz
kurlarinin  olugsmasinda etkili faktorlerin analizi dis ticaret akimlar ile
baslayarak, tlkelerin enflasyon oranlarindaki degismeleri temel alan satin alma
glcl paritesi yaklasimi ile gelisim gostermistir. Daha sonralari faiz oranlarina
bagli gelisim gosteren bu yaklasimlar finansal liberalizasyon hareketleri ile para
ve finans piyasalarinin konuya dahil edilmesi slrecinde gelisim gostermistir. Bu
baglamda kurlarin iliskili oldugu faktoérlere daha genis ve cesitli degiskenlerin
varligl ortaya konulmustur. Politik faktorlerin déviz kuru ile iliskisi ise Frankel
tarafindan gelistirilen ve kur hareketlerinin varlik piyasalari tarafindan
belirlendigini ortaya koyan portfoy denge modelinin 6zel bir durumu olarak
ifade edilmektedir. Glvenli siginak etkisi olarak adlandirilan modelde, politik
faktorlerdeki dalgalanmalarin varlik piyasalarinda dalgalanmalara neden
oldugu bu yolla kurlarin etkiledigi ileri strtlmektedir. Zira, kaynagi ne olursa
olsun yasanan politik istikrarsizlik piyasalarda belirsizlik yaratarak sermayenin
daha glivenli piyasalara akmasina neden olmakta ve ulusal para deger
kaybetmektedir (Yay, 2012:168).

Il. ARASTIRMANIN AMACI KAPSAMI VE YONTEMI

Teoride yer alan yeni politik ekonomi gergevesinde politik istikrarin ekonomik
gostergeler izerindeki etkisinden hareketle ¢alismada politik faktorlerin
sonucu olarak ele alinan yasal kurum kalitesinin, lilke ekonomik istikrari igin
onemli bir degisken olan reel déviz kuru ile iligkisinin tespiti amaglanmaktadir.
Reel doviz kurunu etkileyen faktorlerin tespitinin literatlirde genis yer bulmasi
ve birgok makroekonomik degiskeni etkilemesi bu degiskenin ¢alismada
makroekonomik gosterge olarak segilmesinin nedenidir. Reel doviz kurunun dis
ticaret akimlari, sermaye akimlari, enflasyon orani, faiz oranlari, varlk fiyatlari,
ic bor¢lanma faktorleri, para arzi, piyasa beklentileri gibi bircok degisken
Uzerindeki belirleyici etkisi baglaminda ekonomi tizerindeki hakimiyeti bu
degiskenin dnemini ortaya koymaktadir.

Bu baglamda calisma, bir taraftan Ulkelerin politik faktorlerini temsil eden ve
yine bircok makroekonomik gosterge ile iliskili olan yasal kurum kalitesi ile bir
diger kapsayici degisken reel déviz kurunu bir arada ele alarak tim ekonomik
gorinimi analiz etme amacindadir. Bu baglamda NIC (Yeni endistrilesen
Ulkeler) Glkeleri olarak adlandirilan ve ekonomik performanslari ile dikkat
ceken Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Malezya, Tayland, Gliney
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Afrika ve Turkiye ekonomileri igin 1994 -2010 yillari igin yasal kurum kalitesi ve
reel kuru iligskisini kapsamaktadir.

Calismada s6z konusu degiskenler arasi iliskinin tespiti icin panel esbitiinlesme
yontemi kullaniimaktadir. Degiskenler arasi uzun dénemli iliskinin tespiti igin
kullanilan Westerland esbiitlinlesme yonteminin bir geregi olarak degiskenlere
yatay kesit bagimhligi ve birim kok testleri uygulanarak yontemin
kullanilabilirliginin ortaya konulmasi amaglanmistir.

1ll. MODEL VE HIPOTEZLER

Yasal kurum endeksi ve reel déviz kuru iligkisinin arastirildigi calismada kurulan
model baglaminda sirasi ile yatay kesit bagimhligi, birim kdk ve esbitiinlesme
teknikleri yontem olarak kullaniimistir.

Kiresellesen  dinya  ekonomilerinde  Glkelerin  hizh  entegrasyonu
makroekonomik faktorlerdeki gelismeleri birbiri ile iliskili duruma getirmistir.
Ozellikle reel kur gibi sermaye hareketleri ile yakin iliskili bir kavram igin bu
etkilesim daha belirgin diizeyde gelismektedir. Bu baglamda, llkelerin birbirleri
ile iliskilerini dikkate alan yatay kesit bagimliligi analizin baslangicini
olusturmaktadir. Yatay kesit bagimliligi zamanin herhangi bir i noktasinda i
Glkesinde meydana gelen sokun ayni noktada ya da daha sonrasinda j ulkesini
etkilemesi olarak ifade edilmektedir (Nazhoglu ve ark.,2011, s.6617-6618).
Modelde yatay kesit bagimhhginin varligi Pesaran tarafindan gelistirilen
Lagrange Carpani yardimi ile 6l¢lilmustir. Yatay kesit bagimhhiginin varligina
iliskin hipotezler ise; Ho: yatay kesit bagimhhgr yoktur, Hi. yatay kesit bagimhhg
vardir bigimindedir.

Yatay kesit bagimhhginin ardindan elde edilen sonuglar; serilerde yatay kesit
bagimliligi s6z konusu ise birinci nesil birim kok testleri, yatay kesit bagimhhg
s6z konusu degilse ikinci nesil birim kok testleri uygulanir bilgisinden hareketle
birim kok testlerine gecilmektedir. Calismada kullanilan birim kok testlerinde
Peseran tarafindan gelistirilen CADF testi kullaniimistir. CADF birim kok testi
her bir birim igin uygulanabilecegi gibi tim panel igin uygulanip bir test
istatistigi elde edilebilmektedir. Elde edilen istatistik degerleri Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen tablo kritik degerleri ile karsilastirilarak birim kokin
varhgi arastiriimaktadir.

Analizde kullanilan Westerland esbitlinlesme yonteminin uygulanabilirligi
yatay kesit bagimhhgr ve birim kok durumlarina gore belirlenmektedir.
Degiskenler arasi uzun donemli iliskinin arastiriimasinda kullanilan Westerlund
testi Pt, Pa, Gt ve Ga olmak (izere dort farkli istatistiki degerden olusmaktadir.
Pt, Pa istatistik degerleri ile homojenlik varsayimi altinda kurulan hipotezler
Ho:bltlin panelde esbitiinlesme yoktur, H;. biitiin panelde esbitiinlesme
vardir biciminde olusurken, Gt, Ga istatistiki degerleri ise heterojenlik
11

The International New Issues In SOcial Sciences
Year 2016 Winter - Volume 2, Number 2



Yasal Kurum Istikrari Doviz Kuru iliskisi: NIC Ulkeleri iin Ampirik Analiz (pp.7-18)
Yrd. Dog. Dr.1. Orkun Oral ve Ars. Gor. Unzile Kurt

varsayimi altinda Ho: bltin birimler icin esbitinlesme yoktur, H; : bltln
birimler igin esbitlinlesme vardir bigiminde olusmaktadir (Aytun ve Akin,
2014:69,94).

IV. BULGULAR

Calismada ilk olarak tlkelerin birbirleri ile etkilesimini ortaya koymak ve bu
yolla segilecek birim kok testlerini belirlemek amaci ile yatay kesit bagimlilig
testi uygulanmistir. Yapilan test sonuclarinin yer aldigi Tablo 1 degerlerine
gore, T>N oldugundan CDyw; test istatistigi dikkate alinmis ve panel veri setinde
yatay kesit bagimhliginin oldugu sonucuna ulasiimistir. Baska bir ifade ile CDuu
test istatistikleri sonuglarina gore olusturulan ve yatay kesit bagimlilhiginin
olmadigini test eden Ho yokluk hipotezi reddedilerek modelde yatay kesit
bagimhliginin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlihigi

Yatay Kesit istatistik P Degeri
Bagimlihigi Degeri

CDuv1 69.421* 0.001
CDm2 3.939* 0.000
CDuwms 0.049 0.480
LMad; -0.873 0.809

*.0.01 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimliliginin varligindan hareketle modelde CADF birim kok
testlerinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Yapilan birim kok testi sonuglari
Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

Degisk | SABITLI Tablo kritik deger SABiTLi‘ Tablo kritik deger

enler %1 %5 %0 | TENOH a0 %5 %o
ER -2.008 -2,60 -2,37 -2,22 -2.464 -3,15 -2,88 -2,74
YK -1.805 -2,60 -2,37 -2,22 -2.419 -3,15 -2,88 -2,74

Dler) | -2,484%* 22,494

D(yk) | -2.356%** -3.925

**.0.05, ***;0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Birim kok analizinde Peseran (2007) tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi
kok testi yontemi kullaniimistir. Degerlendirme asamasinda Peseran tarafindan
gelistirilen tablo kritik degerlerinin kullaniimis ve serilerde birim kék oldugu
anlasilmistir. Bu sonugtan hareketle serilere fark alma islemi uygulanarak birim
kok giderilmistir.

Fark alma islemi uygulanarak duraganliklari saglanan seriler arasindaki iligskinin
tespiti icin kullanilacak olan Westerland esbutlinlesme testinin 6n kosullar
saglanmistir. Seriler arasindaki uzun donemli iliskinin tespiti icin yapilan
Westerland esbiitlinlesme testi sonuglari Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Westerland Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sabitli — Trendli Model Sabitli Model
Deger Z-Degeri P-Degeri Boot. P Deger Z-Degeri P- Boot. P
Degeri Degeri  Degeri
Gt -3.963 -5.868 0.000 0.000 -3.410 -5.452 0.000 0.000
Ga -12.969 -0.423 0.336 0.000 -15.758 -4.748 0.000 0.000
Pt -16.210 -11.289 0.000 0.010 -18.872 -14.614 0.000 0.000
Pa -38.924 -14.674 0.000 0.000 -55.549 -34.679 0.000 0.000

Analiz sonuglarina gére, hem sabitli hem sabitli-trendli modellerde, degiskenler
arasi esbitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden H, hipotezi reddedilmekte
ve her iki modelde degiskenler arasi esbiitinlesme iliskisi oldugu
anlasiimaktadir.
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V.TARTISMA

Politik faktorlerin ekonomik gostergeler ile iligkisi literatiirde bir¢ok ¢alismaya
konu olmustur. S6z konusu ¢alismalarda yaygin olarak ekonomik blyime odak
olustururken politik istikrar ekonomik dalgalanmalarin bir faktori olarak ele
alinmaktadir.

Edwars ve Tabelini (1991), calismalarinda 1971-82 yillari 76 lke igin politik
istikrarin ekonomik gostergeler (zerindeki etkisini arastirmiglar ve politik
faktorlerdeki istikrarsizlik kavraminin enflasyonist baskilara neden olarak
ekonomik konjonktiiri olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Alesina ve Perotti (1995), calismalarinda 1960-85 yillari icin 71 tlkeyi ele alarak
hem politik istikrarin kaynagini hem de politik istikrarin biyime ve yatirimlar
Gzerindeki etkilerini arastirmislardir. Sonug¢ olarak politik istikrarsizligin
yatirimlar araciligl ile buylmeyi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Ayni
zamanda calismada, Ulkelerdeki gelir dagilimindaki bozulmanin politik istikrar
unsurunu olumsuz etkiledigi bulunmus ve bu durum gelir dagilimi
adaletsizliginin politik unsurlar tzerinde baski yaratmasi ile agiklanmaktadir.
Asterio ve Price (2001), ingiltere ekonomisinde 1961-97 yillari politik istikrar ile
blylime iliskisini arastirmis ve calisma sonucunda politik istikrarsizligin
piyasalarda yarattigi belirsizlik nedeni ile yatirimlarin azaldigi ve bu vyolla
blylimenin etkilendigi tespit etmislerdir.

Yl Feng (2001), 1978-88 yillari igin 42 (lke lizerinde yaptigi calismasinda politik
istikrarsizligin 6zel yatirimlar ve tasarruflar araciligi ile biyime Uzerinde etkili
oldugu sonucuna ulagsmistir. Acemoglu ve Robinson (2002), gelir esitsizliklerinin
nedenini arastirdigl ¢alismasinda, gelirin adaletsiz dagilma nedeninin politik
istikrar oldugunu tespit etmistir. Yine Acemoglu ve Robinson (2006) tlkelerde
siyasi rekabetin olmadigi donemlerde teknolojik ve ekonomik kalkinmanin
yavasladigini ileri siirmektedirler. Berthelemy vd. (2002), Afrika dlkeleri igin
yaptigl ¢alismasinda 1996-2001 doénemi igin politik istikrarsizligin biyime
Gzerinde olumsuz etkilere sahip oldugunu tespit etmistir. Ekonomik bliyiime
lizerinde tespit edilen bu etki yatirimlarin araci oldugu dolaylh bir etkidir.

Arslan (2011), Turkiye ekonomisinde 1987-2007 vyillari siyasi istikrasizlik ile
GSYH arasindaki iliskiyi arastirdigl calismasinda degiskenler arasi uzun dénemli
etkilesimin tespit edilmis s6z konusu iliski baglaminda degiskenler arsindaki
nedensellik GSYH degiskeninden siyasi istikrasizliga dogru bulunmustur.
Sanlisoy ve Kok (2010), calismalarinda Turkiye ekonomisi icin 1987:01-2006:04
dénemini incelemisler ve politik istikrarsizlik ile ekonomik bliyiime arasinda
anlamliiliskiler tespit etmislerdir.
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Demirgil (2011), Tirkiye ekonomisinde politik istikrarsizhgin ekonomik
performans (zerindeki etkileri enflasyon orani, ekonomik blylime ve doviz
kuru baglaminda 1970-2006 doénemi igin analiz edildigi ¢alismada, politik
istikrarsizigin bliyiime {izerinde negatif, enflasyon lzerinde pozitif etkilere
sahip oldugu bunun yaninda doviz kuru Gzerinde cok etkili olmadigi sonucuna
ulasiimistir.

Gur ve Akbulut (2012), gelismekte olan ulkelerde 1986-2003 yillarini kapsayan
¢alismada tespit edilen Ulke etki katsayilari Asya Ulkeleri icin negatif, Latin
Amerika Ulkeleri icin negatif olarak bulunmustur. Cangir ve Turan (2014),
Politik istikrarsizhgin bltce dengesi tzerindeki etkilerinin arastirildigi ¢calismada
1955-2012 donemi ele alinmaktadir. Calisma sonucunda degiskenler arasi
negatif iliski tespit edilmistir.

Literatlirde politik istikrari temsil eden faktorler farkh olsa da ortak cati altinda
politik istikrar makroekonomik performansi gesitli kanallarla etkilemektedir. Bu
kanallarin en yaygin olarak tespit edileni ise politik istikrarsizhgin yarattig
piyasa belirsizligine bagh yatirim diismesidir. Bu yolla ekonomik performans
etkilenmektedir. Soyle ki, istikrarsiz bir politik ortamda yatirim daha gilivenli
Ulkeleri tercih edecek bu kanalla ekonomik istikrarsizlik ve makroekonomik
gostergelerde bozulma meydana gelecektir. Politik istikrarin makroekonomik
gostergeler Uzerindeki bu etkileri géz 6niine alindiginda ¢alismada ekonomik
istikrarin bir ©rnegi olarak segilen reel déviz kurunun isabetli oldugunu
gostermektedir. Clnki, reel doéviz kuru sermaye hareketleri ve yatirimlarla
oldukga iligkili bir kavramdir.

Bu baglamda c¢alismada yasal kurum kalitesi baglaminda ele alinan politik
istikrar unsurunun Ulke para talebi ile iliskisi doviz kurlari ¢ercevesinde ortaya
konmus olacaktir. Bu etki Ulkelerin para ve sermaye piyasalarindaki
bagimsizliklari ile orantili olarak farklilk arz edebilmektedir.

VI. SONUC VE ONERILER

Yeni endustrilesen Ulkelerde (NIC) politik faktorlerin parasal istikrar tizerindeki
etkilerinin yasal kurum endeksi ve reel doviz kuru oOzelinde incelendigi
calismada, yasal kurum endeksi ve reel doviz kuru arasinda uzun dénemli
esbitinlesme iliskisi tespit edilmistir. Baska bir ifade ile, politik istikrarin bir
sonucu olarak ele alinan ve miilkiyet haklarinin korunmasi, sivil 6zgtrlikler,
yargl bagimsizligi, tarafsiz mahkemelerin varligi, yasa ve kurallarin varhgi,
politikalara giiven ve hukukun GstlnlGgli faktorlerinden olusan yasal kurum
endeksi ile bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden degerini reel olarak
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ifade eden yani Ulkelerin satin alma gliglerini temsil eden reel doviz kurunun
etkilesim icinde oldugu ortaya konulmustur.

Bu sonuglar, Ulkelerde uygulanan ideolojik veya secim odakh politikalardan
ziyade vyasal kurum kalitesini koruyan, piyasalarda glven unsurunu
zedelemeyecek, bireysel hak ve 6zgirliklerin korundugu, 6zellikle milkiyet
haklarinin glivende oldugu, kurumsal ve bireysel haklarin sinirlarinin yasalarla
¢izildigi ve bu yasalarin sadakatle uygulandig politikalarin benimsenmesinin
reel doviz kuru istikrarina katki saglayacagini gdstermektedir. Yasal kurum

endeksindeki istikrar piyasalarda istikrari desteklemekte ve llkeye dogru bir
sermaye ve yatirma isaret etmektedir. Dolaslyla, saglanan ulusal para talebinin
dinamizmi reel doviz kurunda istikrari destekleyecek ve oOzellikle tlkelere dis
ticaret baglaminda rekabet UstlinlGgl saglanmis olacaktir.
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