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Oz

Bu ¢alismanin amaci, doviz kuru rejimi tercihinde ekonomik ve politik faktorlerin etkisini
aragtirmaktir. Bu amagla, segilen AB fiyesi ilkelerde (Avusturya, Almanya, Belgika, Fransa,
Danimarka, Ingiltere, Isvec, Italya) 1980-2013 y1li verileri kullanilarak iilkelerin ddviz kuru rejimi
tercihleriyle finansal derinlik, sermaye girisleri, reel déviz kuru ve demokrasi arasindaki iliski Ikili
Tercih Panel Probit Modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Caligmanin sonucuna gore, finansal
derinlik, reel doviz kuru ve sermaye girisleri arttikga ve demokrasi iyilestik¢e sabit doviz kuru
dezavantajli hale gelmekte ve esnek d6viz kuru rejimi dogru bir tercih olmaktadir.
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Abstract

The aim of this study is to investigate the effects of economic and political factors on the choice of
exchange rate regimes. In order to achieve this goal, we apply for Binary Choice Panel Probit
Model to examine the relationships between exchange rate regimes and financial depth, real
exchange rate, capital inflow and democracy. Our data covers the period of 1980-2013 for the
selected EU countries, namely, Austria, Germany, Belgium, France, Denmark, England, Sweden
and Italy. Estimation results demonstrates that the choice of fixed exchange rate regime become
disadvantageous and flexible exchange rate turn out to be the right choice as financial depth, real
exchange rate, capital inflow and democratization increases.
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1. Giris

Ulkelerin déviz kuru tercihi iizerinde hangi degiskenlerin belirleyici oldugu
literatiirde siklikla tartisilmistir. D6viz kuru rejimi tercihinde sadece ekonomik
faktorlerin degil ayn1 zamanda politik faktorlerin de etkisi 6nemli olmaktadir.
Ancak, bu konuda yapilan ¢alismalar tek ve ortak bir sonuca ulasamamustir.

Doviz kuru tercihine iliskin son yillarda politik ekonomi literatiirii agirlik
kazanmaktadir. Politik ekonomi yaklasimi, déviz kuru rejimi tercihinde politik
etkilerin de belirleyici oldugunu 6ne stirmektedir. Politik sistem igerisinde sabit
doviz kuru uygulamalar1 para politikasinin giivenilirligini saglayan en onemli
taahhiit mekanizmasidir. Politika belirleme siirecinin daha az seffaf oldugu ve
demokrasinin tam olarak oturmadig iilkelerde taahhiit mekanizmasi sabit doviz
kuru sistemiyle saglanmaktadir. Buna karsin politik karar alma siirecinin seffaf
oldugu demokratik rejimlerde esnek doviz kuru para politikasinin giivenilirligini
saglamaktadir.

Bu calismanin amaci politik ve ekonomik faktorlerin doviz kuru tercihi tizerinde
etkili olup olmadigini teorik ve ampirik literatiir ¢er¢evesinde ortaya koymaktir.
Giris boliimiinii takip eden ikinci boliimde doviz kuru rejimleri ve 6zellikleriyle
ilgili kavramsal bilgi sunulmustur. Politik sistem ve doviz kurlar1 arasindaki iligki
ticlincii boliimde tartisilmistir. Dordiincii boliimde konuyla ilgili teorik ve ampirik
literatiir incelenmistir. Besinci bolim g¢alismada kullanilan model ve verilerle
ekonometrik yontemi sunmaktadir. Tahmin sonuglari altinct  boliimde
tartisilmistir. Son boliim, sonuglar 6zetlemektedir.

2. Doviz Kuru Rejimleri

Doviz kuru sistemleri tam esnek ve sabit doviz kuru sistemi olmak iizere temelde
iki uca ayrilmistir. Tam esnek kur sistemi merkez bankasinin miidahalesini en aza
indirmekte ve bagimsiz para politikasinin uygulanmasina imkan tanimaktadir.
Sistem son derece esnektir. Diger bir u¢ 6rnek olana sabit doviz kuru sistemi
merkez bankasinin paranin degerini korumak i¢in islem yapacagi temel degeri
acikladigi bir doviz kuru sistemidir. Sabit kur sisteminde istikrarsiz bir ekonomide
dengenin saglanmasi i¢in doviz kurunun digsal olarak belirlenip sabitlenmesi
ongoriilmektedir (Parasiz, 1995, 189).

Doéviz kuru rejimlerine yonelik literatiir, bu iki u¢ rejimin ve diger alternatif
uygulamalarin gerektirdigi “kredibilite” ve “esneklik” kavramlar1 arasindaki
tercih Uzerinde Onemle durmaktadir. “Kredibilite” kavrami, doviz kuru
baglaminda, kurun gelecekte alabilecegi degerleri Onceden kestirebilmek
anlamina gelmektedir. Belirsizliklerin az olmas1 ve 6rnegin bir yil sonraki kurlarin
bilinmesi risk maliyetinin azalmasi anlamina gelecektir. “Esneklik” ise hem yurt
icindeki, hem de uluslararasi piyasalardan kaynaklanan soklarin bertaraf
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edilebilme kapasitesini ifade eder. Biitiin rejimler bu kavramlar baglaminda
degerlendirilmektedir (Ertekin, 2003, 5).

Iki u¢ drnekten biri olan tam esnek kur sisteminde, Merkez Bankasi miidahalesi
en aza indirgenmekte ve bagimsiz para politikast uygulamasina olanak
taninmaktadir. Bu sistem, doviz kuru degisimleri ile i¢sel ve dissal soklarin
gerektirdigi ayarlamalarin hemen tiimiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi
esnekligin maliyeti, daha yiiksek enflasyon ve kredibilite kaybidir. Diger u¢ 6rnek
olan tam sabit kur sistemi ise, uygulamada daha yiiksek kredibilite ancak daha az
esneklik saglamaktadir. Sistemden c¢ikis yapilmadigr siirece gergeklesen
makroekonomik disiplin olumlu bekleyisler yaratmakta ve enflasyon orant daha
diisiik seviyede gergeklesebilmektedir (Halic1 ve Ugtu, 2004, 186).

Tam esnek ve sabit kur sistemi seklinde iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasini
ragmen bu iki sistem arasinda tam esnek kur sisteminden sabit kur sistemine kadar
9 farkli doviz kuru sistemi mevcuttur (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, 6). Fakat
caligmamiz, metodoloji bolimiinde agiklanan nedenlerden 6tiirii sadece sabit ve
esnek doviz kuru rejimlerine odaklandigindan bu iki u¢ doviz kuru rejimi disinda
kalan ara kur rejimleri tartisilmayacaktir. Ancak karsilastirma yapmak amaciyla,
bu iki ug rejim ve ikisi arasinda kalan diger ara rejimlerin olumlu ve olumsuz
yonleri ile iilke uygulamalar1 Ek 1°de 6zetlenmistir:

3. Politik Sistem ve Déviz Kuru Rejimi Tligkisi

Doviz kuru rejimi tercihinde ekonomi temelli teorik yaklagimlarla birlikte politik
yapida etkili olmaktadir. Politik istikrar, Merkez Bankasi bagimsizligi, meclisteki
partilerin sayisi, Koalisyon Hiikiimetleri doviz kuru tercihinde etkili olan baglica
politik ekonomik faktorlerdir (YYanar, 2008, 156).

Politik sistem igerisinde hiikiimetlerin takdirlerini simirlandiracak kurumlar
olusturmalidir. Aksi takdirde siyasal sistemin seffafligindan s6z edilemez. Siyasal
sistemlerde seffaflik, gerekli izleme ve denetim faaliyetini saglamasi agisindan
onemli bir fonksiyona sahiptir. Ciinkii bu sayede hiikiimet kararlari, seffaf siyasi
kurumlar tarafindan siirlandirilmaktadir. Hiikiimet kararlarmin sinirlandirildigt
bir ortamda ise parasal sistemin giivenilirligi yiikksek seviyededir (Broz, 2002,
869).

Sivil ozgiirliikler o6zelliklede ifade o6zgiirliigiiniin genislemesi siyasal sistemin
seffafligini arttirmaktadir. Siyasi partiler arasinda rekabet ve 6zgiir se¢cim sistemi
en Oonemli seffaflik gostergeleridir. Politik karar alma siirecinin seffaf oldugu,
demokratik bir rejimde merkez bankasi bagimsizligi, “giivenilirligi” saglayarak,
diisiik enflasyon hedefinin kolaylikla gerceklesmesini saglamaktadir. Politik
sistemin seffaf olmadig iilkelerde ise, merkez bankasi bagimsizligi, giivenilir bir
taahhiit mekanizmasi degildir (Yanar, 2008, 63).
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Para politikasinin giivenilirligi dogrudan gozlenebilen bir mekanizma olan sabit
doviz kuru sistemiyle saglanmaktadir. Sekil 1’de para politikasi aracinin tercihi
gosterilmektedir. Sekle gore politik sistemin seffafligi arttikca, merkez bankasinin
bagimsizlig1 ara¢ olarak tercih edilirken, politik sistemin seffafliginin azalmasi,
daha seffaf bir ara¢ olan sabit doviz kuru tercihini arttirmaktadir.

Yiuksek Sabit Doviz Kuru
Parasal
sistemin
Sefafhg
Merkez Bankasi
Bagimsizlig
Diisiik
Dusik Yilksek

Politik Sistemin Seffafhg

Sekil 1: Para Politikas1 Araci Tercihi

Kaynak: Broz, J. Lawrence (2002), “Political System Transparency and Monetary Commitment
Regimes,” International Political Science Review, Vol. 29, No. 1, 73-98.

4. Literatiir Taramasi

Politik faktorlerin doviz kuru tercihlerinde etkili olup olmadigina dair literatiirde
var olan calismalar ortak bir sonuca ulasamamustir. Bazi ¢aligmalar politik
faktorlerin doviz kuru tercihinde etkili oldugunu ileri siirerken, bazilarinda ise
politik faktorlerin doviz kuru tercihinde etkili olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bir
kisim ¢alismada ise anlamli sonuglara ulasilamamustir.

Yapilan s6z konusu c¢aligmalarda genellikle Logit ve Probit Modeller kullanilarak
tilkelerin uygun doviz kuru rejimi segme olasiligi iizerinde etkili olan ekonomik
ve politik faktorler analiz edilmistir.

Frieden, vd. (2000), yaptiklari ¢alismada politik-ekonomik faktorlerin doviz kuru
tercihi iizerinde etkili olup olmadigini arastirmislardir. 26 Latin Amerika
tilkesinin, 1960-1994 yillar1 arasindaki verileri ile sirali (ordered) Logit Model
kullanilarak yaptiklar1 analiz sonucunda diktatorliigiin ve politik istikrarsizligin
sabit doviz kuru tercihi ile anlamli iligki i¢cinde oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Bununla birlikte finansal derinlik, dis soklar ve liberallesmeyle doviz kuru tercihi
arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuca ulasilirken; enflasyonun doéviz kuru
tercihi iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.
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Poirson (2001), calismasinda 93 gelismekte olan iilkenin 1990-1998 yillari
arasindaki verileri kullanilarak politik ekonomik faktdrlerin doviz kuru tercihi
tizerinde etkili olup olmadigimi arastirmiglardir. Sirali probit model kullandig:
calismasi sonucunda kiiciik ekonomiler, diisiik enflasyon, dissal soklara agiklik,
ticari olarak disa agik ekonomiler, politik istikrarsizlik, sermaye kontrolleri ve
dolarizasyon sabit doviz kur tercihini pozitif yonlii etkiledigi sonucuna
ulasilmstir.

Juhn- Mauro (2002), calismasinda 193 iilkenin 1990, 1995 ve 2000 yillarina
iliskin verileri kullanilarak probit ve logit Model kullanilarak yaptiklar1 analiz
sonucunda; makro ekonomik degiskenler (biiyiime, enflasyon, dis borg, para
stoku, rezervler, ihracattaki biiylime, tretim cesitliligi) ve politik degiskenleri
(politik istikrarsizlik, Merkez bankasi bagimsizligi, siyasi partilerin sayisi,
koalisyon hiikiimeti) doviz kuru tercihi ftizerinde etkili olup olmadigin
arastirmigtir. Analizi sonucunda kullanilan degiskenleri doviz kuru tercihi
tizerinde etkili olmadig1 tespit edilmistir.

3

Broz (2002), calismasinda doviz kuru rejimi politikalarin1 “zaman tutarsizligi”
acisindan ele almistir. 152 tilkenin 1973-1995 yillarina iliskin verileri kullanilarak
yapilan Sirali Probit analizi sonucunda politik agidan seffafligin tam olmadigi
iilkelerde, merkez bankasi politikalar1 tam olarak gozlemlenemedigi icin, sabit
doviz kuru tercihinin daha etkin bir arag oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kato ve Ugtum (2003), ¢alismalarinda 1982—1999 donemi verileri ile, 138 iilke
tizerinde Logit Modeli kullanarak, tic doviz kuru rejimi (sabit, orta ve esnek doviz
kuru rejimi) secimini etkileyen faktorleri arastirmislardir. Analizleri sonucunda
sermaye hareketliliginin, enflasyonun, disa agikligin ve yurt igi politikalarin doviz
kuru rejimi etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Bununla birlikte analizleri
sonucunda ara rejimlerin siirdiiriilemez oldugunu saptamislardir.

Savvides (1990) g¢alismasinda, 39 gelismekte olan iilkenin, 1976-1984 yillar1
arasindaki verileri kullanilarak Probit Analizi yapmistir. Analizi sonucunda reel
doviz kurundaki degisimlerin ¢ok oldugu iilkelerin daha esnek doviz kurlarini
tercih egiliminde oldugunu saptamustir.

Hagen ve Zhou (2005), c¢aligmalarinda 25 ge¢is ekonomisinin 1990-1999 yillari
arasindaki verileri kullanarak, gecis ekonomilerinde doviz kuru rejiminin se¢imini
analiz etmislerdir. Doviz kuru sistemlerini sabit rejim, orta rejim ve esnek rejim
olmak fizere iice ayirdiklar1 ¢alismalar1 sonucunda; finansal derinligin artmasinin
tilkenin esnek rejimi tercih etmesine neden oldugunu ortaya koymuslardir.

Levy Yeyati vd.(2006), 182 iilkenin 1974-1999 dénemi verilerini kullanilarak
yaptiklart ¢alismalarinda doviz kuru tercihinin belirleyicileri olarak Optimal Para
Alani, Finansal Yaklasim ve politik yaklasim bakis agilarini tartismislardir. Bu
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amacla kurulan modellerin analizi Optimal Para Alani yaklagiminin déviz kuru
politikasi tercihinde etkili oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Markiewicz (2006), calismasinda gecis ekonomilerinde politik ekonomik
faktorlerin doviz kuru tercihi iizerinde etkili olup olmadigini arastirmistir. Logit
model kulanarak yaptig1 analiz sonucunda, sabit kur rejiminin kiigiik ekonomiler
tarafindan tercih edildigi sonucuna ulagmistir.

Frieden, vd. (2010), yaptiklar1 ¢alismada politik ekonomik etkilerin doviz kuru
tercihi tlizerinde etkili olup olmadigini aragtirmiglardir. 21 gecis ekonomisinin,
1992-2004 yillar arasindaki verileri ile sirali Probit Model kullanilarak yaptiklari
analiz sonucunda politik faktorlerin, ekonomik faktorlere kiyasla doviz kuru
rejimini belirlemede daha az etkili oldufu sonucuna ulagmuglardir. Ozellikle
ticarette aciklik ve yogunlagmanin doviz kuru rejiminin belirleyicileri arasinda
onemli bir yere sahip oldugu saptanmastir.

Taban (2004), 1987:1-2003:3 donemi ii¢ aylik veri kullanilarak es-biitiinlesme
analizi yaptig1 calismasinda, Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimlerinin bir
istikrar politikas1 araci olarak kullanilip kullanilamayacagi aragtirmistir. Analiz
sonugclari, Tiirkiye’de doviz kurlarinin istikrarinin saglanmis olmasinin enflasyon
oranlarinin diisiliriilmesinde 6nemli bir etken oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yanar (2008a), calismasinda 25 gelismekte olan tilkenin 1973 sonrast déviz kuru
tercihini inceleyerek bu baglamda doviz kuru rejimlerindeki iki kutupluluk
teorisinin, gelismekte olan {ilkeler agisindan degerlendirmesini yapmistir. Bu
teoriye gore sermaye hareketleri serbestlesmesi sonucunda, iilkeler sabit ve dalgali
doviz kuru arasinda bir tercih yapmak zorundadirlar. Ara rejimler ise bu teoriye
gore devam ettirilemez. Ancak Yanar, calismasinda {ilkelerin ekonomik ve
finansal 6zellikleri nedeniyle ara rejim uygulamaya devam ettigini vurgulamstir.

Yanar (2008b), gelismekte olan iilkelerde doviz kuru rejimi tercihi ve makro
ekonomik performansi inceledigi ¢alismasinda, 24 ilkeye dair verileri ic doneme
(1974-2005 donemi, 1974-1990 dénemi, 1991-2005 dénemi) ayirarak sirali Probit
Model kullanilarak analiz yapmistir. Bu analiz sonucunda demokratiklesme
oraninin 1990 sonras1 donemde dalgali doviz kuru ile anlamli oldugu goriilmistiir.
Ancak merkez bankasi bagkanlarinin bes yillik siire iginde degismesi anlamli bir
sonug¢ vermemistir.

Sanlisoy (2010), Politik istikrarsizlik ve ekonomik siire¢ politikalarmin
etkilesimini incelemistir. Calismasinda politik istikrarsizligin ekonomik siireg
politikasinin amaglarina ulasmada engel teskil ettigini vurgulamistir. Bu noktada
ozellikle gelismekte olan iilkelerde politik istikrarsizli§in azaltilmasinin toplumsal
cikarlar acisindan daha faydali olacagi ileri siiriilmiistiir.
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Kilavuz vd. (2011), ¢alismalarinda 17 yiikselen iilke ekonomisinin 1996-2006 yil1
verileri kullanilarak iilkelerin déviz kuru rejim tercihini etkileyen faktorleri, Ikili
Tercih Panel Probit yontemini kullanilarak arastirmislardir. Analiz sonucuna gore
disa aciklik arttikca, sabit doviz kuru tercihi azalmaktadir. Diger yandan iilkeye
giren sermaye miktarindaki artis, sabit déviz kuru tercihini artirmaktadir. Biiyliime
oranindaki artig, sabit doviz kuru aleyhine bir tercihe neden olmaktadir. Ayrica
iilkeler arasindaki enflasyon farki arttikga, sabit doviz kuru tercihi ihtimali de
artmaktadir. Son olarak reel doviz kurundaki artig, sabit doviz kuru tercihini ters
yonde etkilemektedir.

Tuncay ve Kok (2012), 8 iilke i¢in 1990-2008 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak yapilan panel veri analiziyle, (Optimum Para Alani degiskenleri
kullanilarak) Tiirkiye i¢i en ideal doviz kuru sistemi tespit edilmeye caligilmistir.
Analizi sonucunda Tiirkiye i¢in karma kur sisteminin tercih edilmesi gerektigi
sonucuna ulasilmistir.

5. Model, Yontem ve Veriler

Yukarida tartisilan teorik ve ampirik literatiir 1s1¢inda olusturulan asagidaki Ikili
Tercih Panel Probit Model kullanilacaktir:

Prob (yit:].) = - ﬂl MzGDPit - ﬁzDEMit - ﬂ3 FD|it - ﬂ4RKURit+ Uit (1)
Prob (yitZO) =q+ ﬂl M,GDP;; + ﬂzDEMit + ﬁgFDht + ﬂ4RKURit+ Uit (2)

Bagimli degisken yit, ( i= 1,2,....N, t= 1,2,3,...T) 1 iilkesinin t yilinda rejim
tercihini ifade etmektedir. Bu c¢alismada, doviz kuru rejimleri sabit ve esnek
rejimler olarak iki gruba ayrilmistir. Bu rejimler sirasiyla yit = 1,0 olarak
kodlanmastir.

Yir=1, eger t yilinda i iilkesinin uyguladigi rejim Sabit Doviz Kuru ise,
Yit=0, eger t yilinda i iilkesinin uyguladigi rejim Esnek Doviz Kuru ise.

Yapilan testlerin gegerliligi acisindan doviz kuru rejimi siniflandirmasi dnem
kazanmaktadir.  Literatiirde, doviz kuru smiflandirmasina iliskin iki farkh
yaklasim sdz konusudur. T1ki, {ilkelerin beyan ettikleri, kurumsal ya da yasal doviz
kuru rejimlerine dayanan ad jure siniflandirmadir. Bu veriler IMF tarafindan
yillik olarak “Ddéviz Kuru Diizenlemeleri ve Kisitlamalarma iligkin Yillik
Raporlar” (Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions-
AREAR) ad1 altinda yaymlamaktadir. ikinci yaklasim ise, iilkelerin gergeklesen
doviz kuru ve rezerv hareketlerine dayanarak yapilan de facto siiflandirmadir.
Bu smiflandirmada {ilkeler, ilan ettikleri doviz kurundan farkli olarak ara kur
rejimlerini takip etmeleri durumunda yeniden degerlendirmeye tabi tutularak
farkli ara kur rejimleri bagliklar1 altinda siniflandirilmaktadirlar.
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Literatiirde yapilan ¢alismalar amaglarima gore bu iki farkli yaklagima dayanan
veri setini de kullanmaktadir. Calismamizda, iilkelerin ilan ettikleri doviz kuru
rejimlerine dayanan IMF’in “orijinal” verileri kullanilmis; baska bir ifadeyle,
tilkeleri sabit ve esnek doviz kuru (ug) rejimleri arasinda diger (ara) doviz kuru
rejimlerine gore siiflandiran “diizeltilmis™ veriler kullanilmamastir.

Bu calismanin amaci kur rejimlerini belirleyen faktorlerin neler oldugundan
hareketle “optimal” doviz kuru rejimi tercihinin ne olmasi gerektigi degil; doviz
kuru rejimi tercihinde belirleyici olan ekonomik ve politik faktorlerin, esnek ve
sabit kuru rejimi tercihleri “olasili§i” {izerindeki etkilerini arastirmaktir. Bu
yizden, calismamizda farkli kur rejimleri siniflandirmasina dayanan verilere
uygun olan Sirali Tercih Panel Probit (Ordered Choice Panel Probit) Model degil;
sabit ve esnek ddviz kuru rejimi siniflandirmasina dayanan verileri kullanan ikili
Tercih Panel Probit (Binary Choice Panel Probit) Model kullanilmastir.

Siiphesiz, iilkeler uygulamada bu iki u¢ doviz kuru rejimi disinda ara déviz kuru
rejimlerini de secebilmektedir. Fakat bu calismada, (Leblang, 1999, 610)’n ileri
stirdliigli agagidaki gerekgelerle sadece esnek ve doviz kuruna odaklanilmistir:

Ik olarak, u¢ durumlara odaklanmak suretiyle, déviz kuru rejimleri seciminde
politik tercihlerin dinamikleri hakkinda daha fazla bilgi edinilebilir. ikinci olarak,
miidahaleli doviz kuru rejimleri gibi siirli esnekligin oldugu rejimlerde
miudahaleler ekonomik aktorler tarafindan 6nceden tahmin edildiginde bu doviz
kuru rejimleri bir anlamda sabit doviz kuru rejimine déniismektedir. Ugiincii
olarak, ne ekonomik ne de politik literatiir politika yapicilarin sabit ve esnek doviz
kuru rejimleri arasinda hareket etmeyi segecekleri bir nokta oldugunu ileri
stirmektedir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin neden modelde yer aldigi ise asagida
aciklanmugtir:

M,/GDPj;= Finansal Derinlik gostergesi olarak M, nin GSYiH’ya orani
almistir. Para miktarinin GSYIH’ya orami diisiikse, daha az uluslararasi sermaye
girisi olmas1 muhtemeldir. Bu nedenle finansal derinlik azaldik¢a sabit kur sistemi
tercih edilir.

DEM;= Politik sistem a¢isindan giivenilirligin en 6nemli gostergesi demokrasidir.
Politik sistemde seffaflik ve hesap verilebilirlik arttikca demokratiklesme oran1 da
yiikselecektir. Bu noktada sabit kur sistemine olan ihtiya¢ ortadan kalkacaktir.
Diger bir deyisle demokratiklesme arttik¢a sabit kur sistemi tercihi olumsuz yonde
etkilenirken, esnek kur sistemi tercihi olumlu yonde etkilenecektir.

FDIlii= Sermaye Girisleri net dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy

yatirimlarindan olugmaktadir. Sermaye hareketliliginin yliksek oldugu durumlarda
sabit doviz kuru rejimi dezavantajhidir. Ciinkii talep soku yurtici faiz oranlarini
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yiikseltecek buna bagli olarak sermaye girisinde bir artis yasanacaktir. Bu
durumda para arz1 artacak ve talep soku daha da siddetlenecektir. Oysa dalgali
doviz kuru rejiminde yasanacak olasi bir sok, sistem i¢inde onlenmis olacaktir.
Dolayisiyla sermaye girislerinin yliksek olmasi, sabit kur sistemi tercihini
olumsuz yonde etkilenmektedir.

RKUR;= Reel doviz kuru, yurtdis1 fiyatlarin ulusal para cinsinde degerinin yurtigi
fiyatlara oranidir. Reel kurlarda yasanacak artis iilkenin rekabet giiciiniin artmasi
isarettir. Reel kurlarda yasanacak olasi bir artis sabit kur sistemi tercihini olumsuz
yonde etkileyecektir.

Politik ekonominin doviz kuru rejim degisikligi lizerindeki etkisini aragtiran
yukaridaki model, segilmis 8 AB iiyesi iilkenin (Avusturya, Almanya, Belgika,
Fransa, Danimarka, Ingiltere, Isveg, Italya) 1980-2013 dénemi verileriyle, Ikili
Tercih Panel Probit yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Testler STATA 11.0
programi yardimiyla yapilmstir.

Secilen iilkeler, ekonomik ve politik kurumlarmin goreli olarak istikrarli ve
yerlesmis oldugu AB’nin 6nde gelen iilkeleridir. AB’nin 6nde gelen bu iilkeleri,
tim AB niifusunun yaklasik %60’m1 ve 2013 yili verileriyle AB toplam
GSYIH’nin yaklasik %73 ini temsil etmektedirler.

Ayrica, iilkeler segilirken 4’{i AB’nin biiyiik iilkeleri (Almanya, Fransa, ingiltere,
Italya), diger 4’ii ise goreli olarak kiigiik iilkeleri (Avusturya, Belgika, Danimarka,
Isvec) olarak secilmis ve bu yolla, kiiciik iilkelerin sabit doviz kuru rejimini,
biiytik iilkelerin ise esnek doviz kuru rejimini takip etmeye egilimli oldugunu ileri
stiren (Leblang, 1999, 611)’in sav1 da dikkate alinmustir.

Ayrica, ¢alismamizda kullanilan doviz kuru tercihleri sabit ve esnek kur seklinde
ilkelerce ilan edilen kur rejimlerine gore olusturuldugundan, ilan edilen kur
rejiminden ara kur rejimlerine sapmalarin daha sik yasandigi 6zellikle eski Dogu
Bloku iilkeleri calismamiza dahil edilmemistir.

Calismamizda kullanilan tiim tilkelere ait finansal derinlik, sermaye hareketlerinin
GSYIH oram ve reel déviz kuru verileri Diinya Bankasinin World Development
Indicators veri tabanindan elde edilmistir. Demokrasi verisi ise Freedom
House’dan elde edilmistir.

Secilen AB iiyesi iilkelerde farkli yillarda uygulanan doéviz kuru tercihlerine
iliskin bagimli degisken IMF’nin yillik olarak yaymladigi Doviz Kuru
Diizenlemeleri ve Kisitlamalarina iliskin Yillik Raporlar (Annual Report on
Exchange Arrangement and Exchange Restrictions- AREAR)’dan alinmistir.

Bagimsiz degiskenlere iliskin bilgiler ve beklenen isaretler Tablo 1’de
gosterilmistir (Degiskenlerin doviz kuru rejimlerine karsilik gelen art1 yada eksi
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degerleri, iliskinin yoniinii ifade etmektedir. Ornegin finansal derinlik azaldikca,
sabit doviz kuru tercih edilmektedir. Diger bir deyisle finansal derinlik ile sabit
kur rejimi arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Katsayilarin Beklenen Isareti

BAGIMLI DEGISKEN: Kur Rejimleri (1: Sabit Kur Rejimi, O:
Esnek Kur Rejimi)

BEKLENEN ETKI
BAGIMSIZ Sabit Déviz | Esnek Déviz
DEGISKENLER Kuru Rejimi Kuru Rejimi
Finansal Derinlik (-) (+)
Demokrasi (-) (+)
Sermaye Giriglerinin | (-) (+)
GSYIH oran1
Reel Doviz Kuru (-) (+)

6. Tahmin Sonuglari

Serilerin duraganligr Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002) ve Im, Pesaran ve Shin
(IPS) (2003) tarafindan gelistirilen panel birim kok testleri ile sitnanmistir. LLC
panel birim kok testi, tiim birimlerin ayn1 otoregresif parametreye sahip oldugunu
varsaymaktadir.

LL testinde,
Pi
AYy =P Viga t+ ZeiL +Zyy + Uy
©

regresyonu tahmin edilmektedir. Bu denklemde z, sabit, sabit etkiler ve basit

trend gibi modelin deterministik bilesenlerini gdstermektedir. Bos hipotez ve
alternatif hipotez asagidaki gibidir;

HO: Bi = 0 Birim kok var.
HI: Bi < 0 Birim kok yok.
IPS testinin en 6nemli 6zelligi, tim birimler i¢in zaman serilerine ayr1 ayri birim
kok testi uygulamasidir ve IPS panel birim kok testi istatistigi, tim bireysel ADF

test istatistiklerinin ortalamasidir.

Test i¢in hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir;
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IPS testinin one siirdiigii diisiincede, Levin-Lin’deki modelde yer alan p ile p;yer
degistirmelidir. Verileri bir araya getirmek yerine N sayida kesit birim verisinin
her biri i¢in ayr1 birim kok testi kullanilir. Ornegin T sayida gdzleme dayali her
bir kesit veri igin t testi g6z Oniine alinsin. Yeni durumdaki IPS test istatistigi

N(t,, —N*S" E(t,
W, :f( P ("T)):>N(O,1) 4)

‘ NSV

seklinde verilebilir (Im, Pesaran ve Shin, 2003).

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonugclar:

Degiskenler Levin—Lin—Chu test Im—Pesaran—Shin test
FDI -3.49 -6.37
(0.00) * (0.00) *
M,/GDP -4.48 -5.72
(0.00) * (0.00) *
RKUR -3.77 -2.57
(0.00) * (0.00) *

(*) %1 anlamlilik seviyesinde katsayilarin anlamli oldugunu gdstermektedir.

Notlar: LLC ve IPS testi i¢in parantez i¢indeki rakamlar ortalama t istatistiklerine iliskin p
degerleridir.

Birim kok test sonuglarinin 6zetlendigi Tablo 2’ye gore, FDI, M/GDP ve RKUR
degiskenleri LLC ve IPS testlerinde sabit %1 anlamlilik seviyesinde “tiim seriler
icin paneldeki her bir seride birim kok vardir” seklindeki bos hipotez
reddedilmektedir. Baska bir ifadeyle, FDI, M,/GDP ve RKUR degiskenleri seviye
itibariyle duragandir.

Ikili Tercih Panel Probit Modelinin regresyon sonuglari Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay Standart Hata | z-Statistic Prob.
M,/GDP -0.024530 0. 005327 -4.60 0.000*
DEM -0.878271 0.508129 -1.71 0.089**
FDI -0.005314 0. 041009 -0.13 0.897
RKUR -0.399984 0.016691 -2.40 0.017*
Sabit 9.814026 2.351305 4.17 0.000

(*) %5 anlamlilik seviyesinde katsayilarin anlamli oldugunu gostermektedir.

(**)%10 anlamlilik seviyesinde katsayilarin anlamli oldugunu géstermektedir.

McFadden R-squared: 0.16
Log likelihood:-88.385
Kisith Log likelihood: -104.313
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Tahmin sonuglarina gore finansal derinlik katsayisi %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiki olarak anlamlidir. Katsaymin isareti beklenildigi gibi negatif
bulunmustur. Buna gore finansal derinlik azaldik¢a sabit déviz kuru tercih
edilmektedir.

Demokrasi katsayis1 %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir.
Katsaymnin isareti beklenildigi gibi negatif bulunmustur. Buna gore,
demokratiklesme arttik¢a sabit kur sistemi tercihi degil, esnek kur sistemi tercihi
ypilmaktadir.

Sermaye girislerinin GSYIH ya orami beklenildigi gibi negatif bulunmustur. Buna
gore sermaye girislerinin yiiksek olmasi, sabit kur sistemi tercihini One
cikarmaktadir. Ancak katsay1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli
degildir.

Doviz kuru katsayist %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir.
Katsayinin isareti beklenildigi gibi negatif bulunmustur. Buna gore, reel
kurlardaki artiglar sabit kur sistemi tercihini olumsuz yapmaktadir.

7. Sonuc¢

Bu calismada politik ekonomik faktorlerin doviz kuru tercihi iizerinde etkili olup
olmadigini arastirilmistir. Bu amagla segilmis 8 AB iiyesi iilke i¢in (Avusturya,
Almanya, Belgika, Fransa, Danimarka, Ingiltere, Isvec, Italya) 1980-2013 yili
verileri kullamilarak, Ikili Tercih Panel Probit yontemi ile tahmin yapilmistir.
Doviz kuru rejimi nitel bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir.

Test sonuclarina gore, finansal derinlik, reel doviz kuru ve sermaye girisleri
arttikga ve demokrasi iyilestikce sabit doviz kuru dezavantajli hale gelmekte ve
esnek doviz kuru tercihi dogru bir tercih olmaktadir.

Sonuglar {iilkeler i¢in ekonomik faktorler kadar politik faktorlerin de doviz kuru
se¢ciminde 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Ciinkii politik sistemde seffaflik
ve hesap verilebilirligin garantisi olan demokratiklesme ve politik istikrar,
ekonomi politikalarinin  6ngoriilebilirligini ve basarisin1 etkileyerek sadece
ekonomik istikrar saglamakla kalmayip doviz kuru tercihini de etkilemektedir.

Calismamizda ama¢ ddéviz kuru rejimi tercihinde belirleyici olan ekonomik ve
politik faktorlerin, esnek ve sabit kuru rejimi tercihleri “olasilig1” iizerindeki
etkilerini arastirmak oldugundan sadece bu iki ug¢ kur rejimine odaklanilmistir.
Stiphesiz, tilkeler ilan ettikleri bu iki doviz kuru rejimden zaman zaman diger ara
doviz kuru rejimlerine degisik nedenlerle sapabilmektedirler. Bu yiizden bu
durumu g6z oOntine alan ve bagimli degisken olarak diger kur rejimlerini de
kullanan Sirali Tercih Panel Probit Modeli uygulamasi yapilmasi ¢aligmamizi bir
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adim daha ileri gotiirecektir. Bu yolla “optimal” doviz kuru rejimi tercihinin ne
olmasi gerektigi de ortaya konmus olacaktir.

Ekler

Ek 1: Doviz Kuru Sistemleri

TEMEL
SISTEM OZELLIKLER OLUMLULAR OLUMSUZLAR ACIKLAMALAR
Serbest Merkez bankasi Yiiksek  diizeyde Yiiksek oranli nominal Higbir tilke tam esnek
Dalgalanma dovize rezerv  birikimine ve reel doviz kuru kur politikasi
miidahalede ihtiyagc olmamakla dalgalanmalar1 kaynak uygulamamaktadir.
bulunmaz.  Kur birlikte nominal  dagilimini olumsuz
serbest piyasada doviz kurlan igsel etkiler.
belirlenir. ve dissal soklarin
gerektirdigi
ayarlamalarin
hepsini yansitir.
"Kirli* Merkez bankasi | Serbest dalgali kura | Merkez bankasinin Kanada ve
Dalgalanma déviz piyasasina | benzemekle birlikte | hareketinin seffaf bir | Avusturalya gibi
Veya miidahaleye hazir | yiliksek oranda | nitelikte olmayis1 | gelismis tilkeler
Gozetimli durumdadir. rezerve ihtiyag | piyasalarda belirsizlige | uygulamaktadir.
Dalgalanma Miidahalenin vardir. sebep olabilir. Meksika 1994-95
sikligt ve sekli krizi sonrasinda
hedef benzer sistemi
dogrultusunda uygulamustir.
degisir.
Arahk icinde  Nominal  ddviz Sistem belirli Araligin ~ ¢ok  dar Avrupa Para Sistemi
Dalgalanma kuru belli parite esneklikle oldugu ve makro cergevesinde
etrafinda  agagr kredibiliteyi politikalarin sisteme  uygulanan Doviz
yukart dalgalanir. saglamaktadir. entegre olmadigir  Kuru Mekanizmasi
Parite araligt  Aralik iginde durumlarda istikrar  en bilinen Grnektir.
genisledikce gerceklesen onleyici  olabilir ve
dalgalt kur, dalgalanmalar spekiilatif ataklara
daraldikca sabit piyasadaki sok sebep olabilir.
kur sistemine  degisimleri absorbe
yakinsar. eder.
Kaygan Aralik | Parasal  otorite | Sistem diinya Merkez paritenin | Israil 1989 yili
belirli bir merkez | ortalamasi iizerinde | ayarlanma oran1 ve | baslarindan 1991
pariteyi izlemeyi | enflasyon yasayan doénemi bilinmeyisi | sonuna kadar benzer
garanti eder. tilkelerde aralik | belirsizlik yaratabilir. sistemi uygulamustir.
sisteminin Sistemin barindirdig1
uygulanmasina Belirsizlik diger
imkan tanir. uygulamalarin on
plana ¢ikmasina sebep
olmustur.
Yonlendirilmis  Aralik sisteminde  Yiiksek enflasyonlu ~ Gegmise doniik Israil bu  sistemi
Sabit Arahk merkez paritenin  tilkelerde aralik enflasyonist sireg  1991°de, Sili 1986~
zaman iginde sisteminin yaratabilir. ~ Gelecege 1998 yillar1 arasinda,
ayarlanmasidir uygulanmasina doniik ise paranin asiri Italya ise 1979-1991
olanak tanir. Degerlenmesine ve yillan arasinda
spekiilatif baskilara yol uygulamistir.

acabilir.
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Yonlendirilmis | Nominal déviz | Yiiksek enflasyon | Ge¢mise doniik | Bu sistem 1960 ve
Sabit Parite kuru yasayan iilkelerde | enflasyonist siire¢ | 1970'lerde Sili,
belirli onemli reel kur | dogmasinave para Kolombiya ve
gostergelere degerlenmelerini politikasinda déviz Brezilya'da
gore ayarlanir. | onler. kurunun nominal ¢ipa | uygulanmstir.
Cok etkisinin ortadan
dar bir arahk kalkmasina neden
icinde olabilir
hareket eder ve
bu sayede
sapmalar
engellenmis
olur.
Ayarlanabilir ~ Bretton Woods Gelecekteki Uygulamada Bretton Woods
Sabit Doviz sistemidir. belirsizliklerin devaliiasyonlar sisteminin 1973
Kuru Nominal diisiik oldugu genelde yiiksek oranl yilinda ¢okiigiinden
doviz kuru  ortamda yapildig1 igin, sistemde  sonra birgok gelismis
sabittir makroekonomik belirsizlik olusturmakta iilke benzer
fakat Merkez  disiplin saglar. ve uygulamalari
bankasi siki enflasyonist baskilara izlemeye devam
kurallara tabi sebep olmaktadir. etmistir.
degildir.
Para Kurulu Kesin kurallara Kredibilite Sistem esnek degildir. | Giinlimiizde Hong
baglanmig  sabit | unsurunu Merkez bankasi "son Kong ve Estonya
kur  sistemidir. | Maksimize edici bir | kredi mercii” uygulamaktadir.
Para sistemdir ayrica | fonksiyonunu yitirir. Ayrica Arjantin ve
politikasinda "zaman Bulgaristan benzer
yasal tutarsizlig1" Uygulamalart devam
sinirlamalar sorununu ettirmistir.
vardir. ortadan kaldirir.
Tam Bir iilkenin  Kredibilite Tim dissal soklar reel Tam dolarizasyon
Dolarizasyon parasal unsurunu ekonomi tarafindan  Ornegi olarak tarihte
bagimsizligina maksimize eden absorbe edilir. Merkez ¢ok az iilke vardir. Bu
son vererek diger sistemdir. bankast "son kredi iilkelerden biride

tilkenin para
birimini
kullanmay1 tercih
etmesidir.

mercii*fonksiyonunu
yitirir.

Panamadir.

Kaynak: Edward ve Miguel (1999)
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