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Ozet

Birinci Diinya Savast sonrasinda Altin Standardy Sisteminin ¢okiisii, yogun
kambiyo kontrolleri ile farkli doviz kuru rejimlerinin uygulanmasini beraberinde
getirmigsti. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda yiiriirliige konulan Bretton Woods sistemi
ise sabit, fakat ayarlanabilir bir kur sistemi olusturmustu. Ancak sistemin ¢okiisii ile
birlikte sabit kur sistemi terk edilerek ¢ok sayida farkli kur rejimi uygulanmaya
baslandi. Ancak sistemin ¢okiisii ile birlikte doviz kur rejiminin se¢imini belirleyen
unsurlar ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerin farkll yapisal ozelliklerinin olasi
etkilerine iligkin tartismalar da artis gosterdi.

Sermaye hareketlerinin biitiin diinyada gittikce serbestlestirilmesi, ozellikle
gelismekte olan iilkelerde optimum doviz kuru rejiminin sec¢imini konuya iligkin
tartismalarin merkezine oturtmus, sermaye hareketlerindeki stirekli artislar, doviz
kurlarimin olusumuna iliskin yeni modellerin ve optimum para alanlart teorisi ile
ortaya konulmus yaklagimlarin yam swra “Iki Kutup Hipotezi” ya da “Dalgalanma
Korkusu Fenomeni” gibi yeni bazi yaklasimlarin éniinii agmistirv. Ancak iilkelerin
ekonomik yapilarimin farklihiginin da etkisiyle doviz kuru sistemi tercihi konusunda
bir goriis birligi olusamanmugtir. Temel olarak doviz kuru sistemleri sabit, esnek kur
sistemleri ve karma kur sistemleri olarak simiflandirilmaktadir.

Bu ¢alismada Optimum Para Alani degiskenleri ile yeni bazi finansal
degiskenlerden yararlamlarak Poirson (2001) tarafindan gelistirilen bir doviz kuru
esneklik indeksi kullamlmis ve Tiirkiye i¢i en ideal doviz kuru sisteminin hangisi
olacagim belirlemek amaciyla Panel veri analizi ve simiilasyon yontemlerine
bagvurulmustur.
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ANALYSIS OF OPTIMUM EXCHANGE RATE REGIME
DETERMINANTS IN TURKEY

Abstract

Collapsing of the Gold Standard at the end of the First World War resulted
in a wide variety of exchange rate regimes and strict exchange market restrictions.
Bretton Woods Agreement, which is introduced after Second World War, brought
fixed but adjustable exchange rate system if necessary.

Because of the increasing strain, the practise of fixing the exchange rate
was usually abandoned and the breakdown of the Bretton Woods system caused
adoption of many different exchange rate systems. Especially in developed
countries, there was a tendency towards more flexible exchange rates. Collapsing of
the Bretton Woods system also increased arguments about determinants of the
choice of exchange rate regime and possible effects of different country
circumstances between developed and developing countries.

The choice of optimum exchange rate regime, especially for developing
countries, has become the centre of debate, especially in the light of gradual
liberalization of capital movements all over the world. But exchange rate regime
choice is the one of the subjects in which there is no consensus between the
scientists in the literature since economic structure of the countries are different.
Theoretically exchange rate systems might considered mainly as fixed, flexible and
intermediate regimes. The steady increase in magnitude of capital flows set the
stage for new models in exchange rate determination and in addition to those
identified by the Optimum Currency Areas approach, new fundamentals such as
Hollowing out hypothesis and Fear of Floating phenomenon were developed.

In this study, we used an exchange rate volatility index developed by
Poirson (2001) and Panel Data and Simulation methods were used to determine
empirically optimum exchange rate system for Turkey via Optimum Currency Areas
and new financial variables.

Keywords: Exchange rate, Exchange rate regime preference, Turkey.

1. Giris:

Bir ilkenin mevcut ekonomik yapist ve amaglarma uygun doviz kuru
sisteminin belirlenmesi yada diger bir ifadeyle sabit, esnek yada karma doviz kuru
sistemlerinden hangisinin tercih edilecegi yakin zamandan beri cevabi aranan; ancak
goriis birliginin en az saglanabildigi konulardan birisini olusturmaktadir. Teorik bir
siniflandirma yapildiginda doviz kuru sistemleri ¢ogunlukla sabit, esnek ve karma
doviz kuru sistemleri olarak ele ahnmaktadir. Ulkelerin ekonomik yapilarmin
birbirinden farkli olmast ve her bir kur sisteminin bazi avantajlarmin yani sira
dezavantajlar1 da igerisinde barmdirmasi iilkelerin ekonomik yapilarna uygun ve
iilkeye 0zgii kur sistemi arayisini beraberinde getirmektedir.

Literatiirde {iilkelerin doviz kuru sistemleri arasindaki tercihlerinde sahip
olduklar1 bazit makro ekonomik ve finansal degiskenlerin rolii oldugu kabul edilerek
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ve bu degiskenlere ait 6zellikler dikkate alinarak hangi doviz kuru sisteminin tercih
edilmesi gerektigi sorusuna cevap aranmaktadir. Kur sitemi tercihini belirleyen
makro ekonomik degiskenlerin bir boliimii Optimum Para Alanlar1 Teorisi’nden
gelmis; ancak artan sermaye hareketleri ve finansal entegrasyon ile birlikte teorinin
kur sistemi tercihini agiklamada yetersiz kalmasi, sadece u¢ doviz kuru sistemlerinin
basarili olabilecegini savunan “iki Kutup Hipotezi”, yada esnek kur sisteminin
uyguladigmi ilan eden iilkelerin pratikte nigin kurlara miidahalede bulundugunu
aciklamaya ¢alisan Dalgalanma Korkusu Fenomeni gibi yeni bazi yaklagimlara
dayali degiskenlerin analizlere dahil edilmesini gerekli kilmistir.

Calismamizin temel amaci, lilkeler agisindan secilmis kur sistemine baglt
olarak Optimum Para Alan1 teorisi degiskenleri ile yeni finansal degiskenlerin doviz
kuru sisteminin esnekligi tizerindeki etkisini parametrik bulgularla ortaya koymak ve
elde edilen analitik bulgulardan hareketle yeni politika onerileri gelistirmektir.
Déviz kuru sisteminin esnekligi ise temel olarak kurlardaki oynakligi ve kurlara
yonelik miidahaleleri 6lgen bir indeks ile agiklanmaya caligilmistir. Calismamizda,
iilkeleri fiilen takip ettikleri doviz kuru sistem ve politikalarma goére siniflandirmak
yerine, kur politikalarinin esnekligine iliskin indeks yardimiyla adi gegen
degiskenlerin kur politikasi tercihleri {izerinde etkili olup olmadig1 arastirilmakta
teorik beklentiler ile uyumlulugu test edilmektedir.

Bu baglamda ampirik analiz i¢in olusturulan temel hipotez sudur: “Avrupa
Ekonomik Alan1 i¢inde yer alip parasal birlige dahil olmayan {ilkeler ile birlikte
yapisal uyumluluk gosteren ancak AB iiyesi olmayan Tiirkiye, doviz kuru sisteminin
uygulanmasi siirecinde benzer parametrelere sahiptir*. Bu hipotez, tarafimizdan
kurulan modelin tahmincilerinden yararlanilarak test edilmekte ve Tiirkiye’de
uygulanan doviz kuru sistemlerinden hangisinin beklentilerle paralel, politika
sonuglartyla uyumlu bir sistem oldugunu arastrmak, uygulanan sistem ve
politikanin yoniini incelemek amaglanmaktadir.

Ulkeler acisindan en uygun déviz kuru sisteminin segimine iligkin ilk
calismalarda optimum para alanlar1 teorisinden yararlanildigi goriilmektedir.
Optimum para alanlar1 teorisinin ortaya koydugu teorik alt yapir bir iilkenin
ekonomik yapisi dikkate alindiginda alternatif doviz kuru sistemlerinin
uygulanabilirligini etkileyen temel faktorlerin arastirilmasinin yolunu agmistir. Bu
alanda ilk ampirik arastirmalar Heller (1978), Dreyer (1976), Holden (1976), Holden
ve digerleri (1979) tarafindan yapilmustir.

1980’li yillarin sonlarindan itibaren sermaye hareketlerinde meydana gelen
artislar karsisinda klasik optimum para alan1 degiskenlerinin kur sistemi tercihini
aciklamada yetersiz kalmast doviz kuru sistemi ile para ve finans krizleri arasindaki
iliskinin sorgulanmasini ve yeni bazi finansal degiskenlerin de analizlerde dikkate
almmasini beraberinde getirmistir.

Yapilan ampirik analizlerde genellikle belirli hipotezler {izerine
odaklanilmakta, aciklayici degiskenler c¢esitli teoriler ile baglantili olmaktadir.
Ornegin Bayoumi ve Eichengreen (1998), Mundell (2000), Honkapohja ve
Pikkarainen (1994), Ricci (1997) gibi yazarlar kur sisteminin se¢imini para alanina
katilimin miimkiin olabilirligini test etmek acisindan ele alarak optimum para
alanlar1 teorisi g¢er¢evesinde degiskenlerini segmislerdir. Juhn ve Mauro (2002),
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optimum para alant degiskenlerine ek olarak makro ekonomik degiskenler, sermaye
akimlarina iliskin degiskenler ile tarihsel ve kurumsal bazi degiskenleri analizde
kullanmustir.

Edwards (1996), Meon ve Rizzo (2002), Bénassy-Quéré ve Coeuré (2002)
kur sisteminin se¢iminde politik faktorleri analize dahil etmislerdir. Poirson (2001)
ise gerek optimum para alan1 gerekse politik ve yeni finansal degiskenleri birlikte
analiz etmeye ¢alismistir. Von Hagen ve Zhou (2005), optimum para alani ile gesitli
makro degiskenler ve para krizlerine iliskin degiskenleri analizlerine dahil
etmislerdir. Calvo ve Reinhart (2002) ile Hausman, Panizza ve Stein (1999) gibi
yazarlar ise Dalgalanma Korkusu olgusunu analiz etmeye ¢alismiglardir.

Doviz kuru sisteminin esneklik derecesinin dlgiilmesine iligkin ampirik
analizler genellikle IMF’nin resmi doviz kuru sistemleri siniflandirmasma
dayanmaktadir. Bazi iilkelerin doviz kurlarmi sabit tutma ylikiimliliigi altina
girerken diger bazilarinin nigin boyle bir yikimlilik altina girmediginin
arastirilmasma dayanan bu analizler, De Jure ve De Facto politikalar arasindaki
muhtemel uyumsuzluklarm dikkate alinamamasi ile analizlerde sabit ve esnek kur
sistemleri seklinde ikili bir ayrima gidilmesi yoniiyle elestiri konusu olmaktadir.

Déviz kuru sisteminin esneklik derecesinin ampirik olarak dlgiilmesinde bir
diger yaklasim da iilkelerin uyguladiklarini ilan ettikleri déviz kuru sistemi ile
pratikte izledikleri doviz kuru sistemi arasindaki farkin karsilastirilmasi esasina
dayanmaktadir. Bu yaklasima onciilik eden Holden ve digerleri (1979), iilkelerin
fiili olarak uyguladiklar1 doviz kuru politikalarinin analitik olarak belirlenmesinde
kullanilmak {izere ve optimum para alanlar teorisine dayali olarak ddviz kuru
politikalarinin  se¢iminde o6nemli bir etkiye sahip oldugu kabul edilen bazi
degiskenlerin fiili politika tercihleri iizerindeki etkisini arastirmaya yonelik bir
indeks olusturmustur. S6z konusu indeks, nominal doviz kuru oynaklig: ile doviz
piyasasina yonelik miidahalelerin biiyiikliigiinii esas almaktadir.

Poirson (2001) ise, s6z konusu indeksi, rezerv degismelerinin tek basina
otoriteler tarafindan yapilan miidahaleleri yansitamayabilecegi ve digsal soklardan
kaynaklanan rezerv degismeleri ile miidahaleden kaynaklanan rezerv degisimleri
arasinda bir ayirim yapmamasindan dolay: elestirerek, otoriteler tarafindan yapilan
miidahaleleri tesbit edebilmek amaciyla s6z konusu indekse para arzi degisimlerini
de dahil etmistir.

Déviz kuru sistemi tercihine iliskin olarak yapilan analizlerde bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki etkilesimin teorik olarak kabul edilen yoniine dair
tam bir goriis birliginden séz etmek miimkiin goziikmemektedir. Ornegin, bazi
yazarlar ticari acikligm sabit kur sisteminin uygulanmasini avantajli hale
getirecegini ve dolayisiyla bagimli degisken ile arasinda negatif yonlii bir iliskinin
varoldugunu savunurken; diger bazi yazarlar ise disa agik ekonomilerde dis soklarin
daha 6nemli hale geleceginden hareketle esnek kur sisteminin soklara karsi daha
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avantajli olacag ve disa agikligin doviz piyasalarinda derinligi artirarak esnek kur
siteminin uygulanmasini kolaylastiracagini savunmuslardir'.

Déviz kur sisteminin seg¢imine iliskin olarak yapilan analizlerde ¢ogunlukla
yatay kesit, havuzlanmis veri analizi ile Probit ve logit yontemleri kullanildig
goriilmektedir. Elde edilen sonuglar yapilan ampirik ¢aligmalara gére dnemli 6lgtide
farklihk gostermektedir. Ornegin, Poirson (2001) tarafindan yapilan ampirik
calismada sermaye akimlarinin serbestligi ile doviz kuru sisteminin esnekligi
arasinda pozitif yonlii bir iliski tesbit edilirken; Juhn ve Mauro (2002) tarafindan
yapilan analizde ele alman orneklere iliskin anlamli bir iliskiye rastlanilamamustir.
Benzer sekilde, von Hagen ve Zhou (2005), ekonominin disa agikligi ile doviz kuru
sisteminin esnekligi arasinda negatif yonlii bir iliski tesbit ederken, Meon ve Rizzo
(2002), ayn1 degiskenler i¢in pozitif yonlii bir iliskiye rastlamistir. Ancak elde edilen
sonuglarm farkliliginda ele alian iilke ve donemlerin farkli olmasi ve yukarida ifade
edildigi gibi farkli ampirik yontemlerin tercih edilmesi de etkili olmustur.

2. Veri Se¢imi:

Yararlanilan degiskenler, Optimum Para Alan1 Teorisi degiskenleri ile kur
sisteminin segimine iligkin yeni yaklasimlara dayali finansal degiskenlerdir. Ampirik
analiz icin Danimarka, Ingiltere, izlanda, Isve¢, Macaristan, Norveg, Polonya ve
Tiirkiye ele almmustir. Ulkelerin belirlenmesinde verilere ulasilabilirlik dikkate
alinmustir.

Ele alinan bagimsiz degiskenler i¢in elde edilen katsayilarin isaretlerinin
(pozitif/ negatif) teorik olarak gerceklesmesi beklenen katsayi isareti ile uyumunun
da incelenebilmesi agisindan asagida ilgili degiskenlerin elde edilme ydnteminin
yan1 swra bagimli degisken ile aralarmdaki iliskinin yoni de belirtilmeye
calisilmistir. Bu calismada, finansal degiskenlerin etkisini olgebilmek agisindan
Tirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi donem tizerinde yogunlasilarak
1990 yil1 baglangig yil1 olarak alinmustir.

Doviz Kuru Esnekligi (EVOL): Uygulanan D&viz Kuru Sisteminin
belirlenmesinde sadece doviz kurlarindaki nominal degismelerin temel almmasi
yaniltict olabilmektedir. Ciinkii déviz kurlarindaki nominal dalgalanmalar hiikiimet
miidahalelerinin varligi konusunda yeterince ipucu verememektedir. Bu nedenle
doviz kuru sisteminin esnekliginin belirlenmesinde, Poirson (2001) tarafindan
kullanilan bir indeksin esas alinmasi diigiiniilmiistiir. S6z konusu indeks doviz
kurlarindaki mutlak degismelerin yani sira mutlak para arzi degisimi ile normalize
edilmis rezerv degismelerini kapsamakta ve yillik olarak sdyle hesaplanmaktadir:

E,~E,|/E,,

=Ey

R,~R, /M,

! Juhn Grace ve Paolo Mauro, Long- Run Determinants of Exchange Rate Regimes: A Simple
Sensitivity Analysis, IMF Working Paper, June, 2002, s. 5.
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EVOL degiskeni iilkenin izledigi déviz kuru politikasinin sabit yada esnek
olmasina gore sifir ile sonsuz arasinda degerler alabilmektedir.

Enflasyon (ENF): Ilgili iilke ile diger iilkeler arasinda siirekli ve biiyiik
oranl enflasyon farkliliginin bulunmasi enflasyonun yiiksek oldugu iilkede ulusal
paranin reel olarak asir1 degerlenmesine, buna bagli olarak dis agik olusmasina yol
agmaktadir. DoOviz rezervlerinde ortaya c¢ikacak kayiplar ise para krizlerini
beraberinde getirebilmekte ve devaliiasyonu zorunlu kilabilmektedir. Halbuki esnek
kur sisteminde rezerv kayiplar1 ve devaliiasyonlara gerek kalmadan, degisen doviz
kurlar ile agir1 degerlenme onlenebilmektedir. Bu nedenle bagimli degisken ile
arasinda pozitif yonli bir iligki oldugu kabul edilmistir. Degiskene ait
hesaplamalarda, iilkenin enflasyon orani ile analize konu diger iilkelerin enflasyon
oranlar1 ortalamasi arasindaki fark kullanilmustir.

Ticari Aciklik (OPEN): Dis ticarete bagimlilig yiiksek olan bir ekonomide
sabit kur sisteminin avantajli olacagi genel kabul gérmektedir. Bu nedenle de disa
aciklik ile bagimli degisken arasinda negatif yonli bir iliski oldugu kabul
edilebilmektedir. Disa agiklik, toplam dis ticaret hacminin (ithalat ve ihracat)
GSYIiH’ya oran1 seklinde o&lgiilmiistir. Degiskene ait hesaplamalarda, yiizde
degerler kullanilmastir.

Ticarette Cografi Yogunlasma (GCON): Literatiirde dis ticaretini
¢esitlendirmis {iilkelerin dig soklar karsisinda daha dayanikli olabilecegi ve bu
iilkelerin esnek kur sistemini; dis ticaretinde belli iilke ya da iilkelerin agirligi olan
iilkelerin ise sabit kur sistemini tercih etme egiliminde oldugu kabul edilmektedir.
Bagimli degisken ile arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu genel olarak kabul
edilmektedir. Degiskenin hesaplanmasmda ilgili iilkenin Avrupa Birligi ile olan
ticaretinin  diinya ilkeleri ile olan toplam ticaretine oran1 kullanilmais;
hesaplamalarda yiizde degerler alinmustir.

Finansal Gelismislik (MON): Genis para arzinin GSYIH’ya oran1 seklinde
ifade edilen ve flkenin finansal gelismisligini Olgen bu degisken; finans
piyasalarmm gelismisliginin ¢ok boyutlu bir siire¢ olmast sebebiyle ¢cok hassas bir
gosterge degildir. Ancak, literatiirde finansal gelismisligin Ol¢iilmesinde yaygin
olarak kullanildigindan mevcut ¢alismamizda da kullanilmis ve bagimli degisken ile
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu kabul edilmistir.

Dis Finansman fhtiyact (EXTFN): Cari islemler agiginin GSYIH’ya oran
olarak odlgiilen ve uygulanacak kur sisteminin belirlenmesi agisindan 6nem tagiyan
bu degisken ile bagimh degisken arasinda, cari agigin giderilmesinde esnek kur
sistemi daha avantajli olabileceginden dolay1 pozitif yonlii bir iliski oldugu kabul
edilmistir.

Dis Finansman Yapis1 (EXTFS): Toplam sermaye yatirimlar1 igerisinde
kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli portfoy yatirimlarmin girdigi iilke agisindan olasi
zararlar1 dikkate alindiginda dogrudan yatirimlarin daha biiyiik bir paya sahip olmast
ckonomideki kirilganligi azaltabilmektedir. Ulkeye giren sermayenin niteligi ayni
zamanda uygulanan kur sistemini de etkilemektedir. Degiskene ait veriler, dogrudan
yatirimlarin tilkeye gelen toplam sermaye icerisindeki payr olarak elde edilmistir.
Bulunan oranin yiiksek olmasi kurlardaki dalgalanma korkusunu (Fear of Floating)
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azaltabileceginden esnek kur sistemi avantajli olmakta ve bagimli degisken ile
arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu kabul edilebilmektedir.

Rezervlerin Biiyiikliigii (RES): Degisken, altin disindaki uluslararasi
rezervlerin genis para arzina orani olarak oOlglilmektedir. Rezervlerin biyiikligii
sabit kur sistemini siirdiiriilebilir kilacagindan bagimli degisken ile arasinda negatif
yonlii bir iligki olabilecegi kabul edilmistir.

Finansal Kirilganhik (VUL): Ulkenin déviz rezervlerinin uzun bir zaman
icin ithalatin1 finanse edebilmesi olasi spekiilatif saldirilara karsi koyma giiciinii
artirabilmekte ve sabit kur sistemi uygulayabilme giicii artmaktadir. Bu nedenle
bagiml degisken ile doviz rezervinin ka¢ aylik ithalati finanse edebilecegini
gosteren bu degisken arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu kabul edilmistir.

Ekonominin  Biiyiikliigii (SIZE): Literatirde genellikle biiyiik
ekonomilerin esnek kur sistemini uygulamasmm daha avantajli olabilecegi kabul
edildiginden bagimli degisken ile aralarinda pozitif yonli bir iligki bulundugu kabul
edilmistir. Degiskene ait veriler, Satin Alma Giicii Paritesine gore hesaplanmis
GSYIH’nin logaritmasi alinarak hesaplanmustir.

Ekonominin Gelismislik Derecesi (DEVELOP): Daha once de ifade
edildigi gibi gelismis ekonomilerin esnek kur sistemini tercih etmesinin daha
avantajli olabilecegi siklikla vurgulanmaktadir. Bu nedenle bagimli degisken ile
ilgili degisken arasinda pozitif yonli bir iligkinin var oldugu kabul edilmektedir.
Degiskene ait degerler Satin Alma Giicii Paritesine gore kisi basma GSYIH’nin
logaritmast alinarak bulunmustur.

3. Yontem:

Doviz kuru esnekliginin tahmin edilmesinde zaman serisi ve kesit veri
analizi karsisindaki ustiinliikleri dikkate almarak panel veri analizinden
yararlanilmistir. Panel veri analizi, hanehalki, {ilke, firma vb. ekonomik birimlere ait
zaman boyutuna sahip kesit serilerine iliskin gézlemlerin havuzlanmasi (Pooling)
esasina dayali olarak ekonomik iliskilerin tahmin edilmesini ifade etmektedir.
Yontem, zaman ve kesit serisi analizlerinin aksine birimler arasindaki heterojenligi
de dikkate almakta, daha fazla bilgi, serbestlik derecesi ve etkinlik ile degiskenler
arasinda daha az dogrusallik saglamakta, kisa zaman serileri ile ayarlanma
dinamiklerinin daha iyi analiz edilebilmesine imkan saglamaktadir'.

Calismada, 8 tilke igin 1990 ve 2008 yillar1 arasindaki donemden
yararlanilmistir.  Donem  ve {ilkelerin se¢iminde verilere ulasilabilirlik esas
alinmustir.

' Badi H. Baltagi, Econometrics Analysis of Panel Data, 2nd Edition, John Wiley and Sons,
2001, s. 5-7.
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4.

Ampirik Sonuglar:

Panel veri yontemi ile tahminlemeye gegmeden once olusturulan modelin

saglamlig1 agisindan su testlerin uygulanmasi diistiniilmustiir.

Otokorelasyonu arastirmak amaciyla panel veri modelleri igin Wooldridge
tarafindan gelistirilen bir test kullanilmustir'. Test sonucunda otokorelasyon
bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Agiklayict  degiskenler arasindaki c¢oklu dogrusalligi arastirmak amaciyla
Varyans Enflasyon Faktorii hesaplanmistir. Yapilan analiz sonucunda ticari
aciklik ve rezerv degiskenlerinin elde edilen VIF degerlerinin nisbeten yiiksek
olmasi sebebiyle veri ve yontem kisminda belirtilen Res degiskeni, ¢oklu
dogrusalliga yol agtig1 i¢in modelden ¢ikarilmistir.

Hata teriminin varyansinin sabitligi varsayimini (Homoskedasticity) test
edebilmek amaciyla degiskenlerin regresyon analizi yapilarak Breusch- Pagan
testi uygulanmustir > . Yapilan test sonucunda elde edilen modelin
Heteroskedastik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu problemi ortadan kaldirmak
icin White tarafindan gelistirilen Degisir Varyanslilik Uyumlu Kovaryans Matris
Tahminleyicisi (Heteroskedasticity Consistent Covariance Matrix Estimator)
kullanilmustir® .

Sabit yada rassal etkili model arasinda se¢im yapabilmek amaciyla Hausmann
testi uygulanmistir®. Yapilan test sonucunda katsayilarin farkmm sistematik
olmadigr seklindeki Hy hipotezi reddedildiginden sabit etkili modelin segilmesi
gerektigine karar verilmistir.

Olusturulan modele iligkin parametre tahminlerinin giivenilirligi agisindan
havuzlanabilirlik (Poolability) test edilmistir. Havuzlanabilirligin
arastirilmasinda Chow testinden yararlanilmistir. Havuzlanabilirligi tespit
edebilmek amaciyla her bir grup i¢in ayr1 ayr1 EKK regresyonu yapilarak hatalar
hesaplanmstir. Yapilan test sonucunda verilerin havuzlanabilir oldugu sonucuna
ulasilmistir. Dolayistyla ele alinan tiim tilkelerde doviz kuru sisteminin esnekligi
ayni bagimsiz degiskenler tarafindan belirlenmektedir.

4.1. Tahmin Sonuclar:

! Wooldridge J.M., Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, MIT Press,
Cambridge, MA, 2002, s. 282- 283.

? Test ayn1 zamanda Cook -Weisberg testi olarak da adlandiriimakta ve bu durum Breusch ve
Pagan (1979), Godfrey (1978) ve Cook ve Weisberg (1983) ‘in ayr1 olarak ayn1 test
istatistigini elde etmelerinden kaynaklanmaktadir

3 Russell Davidson, James G. MacKinnon, Estimation and Inference in Econometrics,
Oxford University Press, 1993, s. 552- 553.

4 Marc Nerlove, Essays in Panel Data Econometrics, Cambridge University Press, UK,
2002, s. 36.
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Modelin tahmininde dogru istatistiksel sonuglar vermesi nedeniyle LSDV
yontemi tercih edilmistir. Kuka degiskenin kullanildigi bu yontemde bagimsiz
degiskenler arasmnda tam bir ¢oklu dogrusalliktan kaynaklanan Kukla Degisken
Tuzagindan (Dummy Variable Trap) sakinabilmek ig¢in LSDV 2 yodntemi
kullantlmastir.

LSDV 2 yonteminde sabitin modelden ¢ikarilmast F ve R® degerlerinin
gergekte oldugundan daha yiiksek olarak hesaplamasina neden olmaktadir. Modele
iliskin dogru F ve R degerlerini elde edebilmek amaciyla degiskenler, LSDV1
yontemi ile tekrar regresyona tabi tutulmus ve elde edilen F ve R? degerlerinin
yiiksek ve modelin anlamli oldugu goriilmiistiir.

Calismamizin bir sonraki asamasinda Tirkiye i¢in simiilasyon yontemi
kullanilarak doviz kuru politikalarinin esnekligine iliskin gelecek yillara ait indeks
degerleri tahmin edilmeye calisilmistir. Bu bakimdan analize dahil olan diger
iilkelerin yani sira Tirkiye i¢in de ayr1 bir modelin belirlenmesi gerekmektedir ki
LSDV?2 yontemi ile bu islem kolaylasmaktadir. Ancak Tiirkiye i¢in daha giiglii bir
simiilasyon modeli elde edebilmek ve 6nem dereceleri diisiikk olan degiskenlerin
modelin acgiklama giicii tizerindeki etkisini daha iyi belirleyebilmek agisindan
anlamsiz olarak bulunan degiskenler modelden ¢ikarilmigtir. Tirkiye i¢in ideal kur
rejimini tahmin etmeye yonelik olarak kalan bagimsiz degiskenler ile kukla degisken
yeniden regresyona tabi tutulmus ve modelin simiilasyonu i¢in degigkenlere iligkin
olasilik dagilimlar1 belirlenerek Tablo 9’da gdsterilmistir.

Otokorelasyon, c¢oklu dogrusallik ve heteroskedastisiteye iliskin testler
Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’de; Hausman testi ise Tablo 4’de gdsterilmistir.
Olusturulan modelin LSDV 2 ve LSDV 1 yontemine gore tahmin sonuglar1 Tablo 5
ve Tablo 6’da gosterilirken; Tiirkiye’ye yonelik simiilasyon modeli olusturmak igin
yapilan LSDV 2 ve LSDV 1 regresyonlari ise Tablo 7 ve Tablo 8’de gosterilmistir.

TABLO 1. Panel Veri icin Wooldridge Testi

Ho: Birinci derece otokorelasyon bulunmamaktadir.
F(1, 7)= 2071
Prob>F=  0.1933
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TABLO 2. Coklu Dogrusallik Testi (Res Degiskeni Haric)

Karekok

Degisken VIF VIF Tolerans R?
Evol 6.75 2.6 0.1482 0.8518
Enf 2.21 1.49 0.4523 0.5477
Open 7.94 2.82 0.126 0.874
Gceon 2.58 1.61 0.3874 0.6126
Mon 2.63 1.62 0.3799 0.6201
Size 2.00 1.41 0.5009 0.4991
Develop 4.7 2.17 0.2126 0.7874
Extfn 2.46 1.57 0.4067 0.5933
Extfs 1.04 1.02 0.9613 0.0387
Vul 1.69 1.3 0.5919 0.4081

Ortalama VIF 3.40

TABLO 3. Panel Veri i¢in Breusch- Pagan Testi

Varyasyon | Kareler | Serbestlik | Kareler Gozlem Sayisi= 152

Kaynag Toplamn | Derecesi Ortalamasi

Model 339.92 9 37.769 F(©,9 = 90.660

Hata 59.16 142 0.417 P>F = 10.000

Genel 399.08 151 2.643 R’ = 10.852
Diizeltilmis R© = | 0.842
Kok Standart Hata | 0.645

Evol Katsay1 | Standart | t P>t [95% Giiven

Hata Araligi]

Enf -0.1735 | 0.1163 -1.490 0.138 | -0.4035 0.0564

Open -1.0089 | 0.0482 -20.930 | 0.000 | -1.1042 -0.9137

Gceon -0.0079 | 0.0104 -0.760 0.448 | -0.0284 | 0.0126

Mon 0.8448 | 0.5698 1.480 0.140 | -0.2817 1.9712

Size 0.0990 | 0.0504 1.960 0.052 | -0.0007 | 0.1986

Develop | -0.2432 | 0.1853 -1.310 0.191 -0.6095 0.1231

Extfn 0.0008 | 0.0018 0.430 0.667 | -0.0028 | 0.0043

Extfs -0.0103 | 0.0074 -1.380 0.171 -0.0250 | 0.0045

Vul -0.1654 | 0.0418 -3.960 0.000 | -0.2479 -0.0828

_Cons 1.4924 | 2.8751 0.520 0.605 | -4.1911 7.1759
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Ho: Sabit Varyans
Y(10) = 31.38
P>y* = 0.0003

TABLO 4. Hausman Testi

Katsayilar
(b) (B) (b-B) Sqrt
Sabit . Fark (diag(V_b-
V_B))
S.E.
Enf -0.1412006 -0.1735406 0.03234 0.0730263
Open -2.096133 -1.008931 -1.087202 0.9814921
Gceon 0.0148169 -0.0078804 0.0226973 0.0039304
Mon 1.747475 0.844766 0.9027087 0.7465161
Extfn 0.0024103 0.000779 0.0016312 0.0004306
Extfs -0.0091036 -0.0102468 0.0011432 0.0025155
Vul -0.1351431 -0.1653492 0.0302061 0.070015
Size -2.828206 0.0989901 -2.927197 2.751164
Develop 2.867752 -0.2432081 3.110961 2.975364

b = Ho and H; altinda sabit
B = H; altinda sabit degil, Ho altinda etkin

Test:  Ho: Katsayilarm fark: sistematik degildir.

%*9) = (b-B)[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
= 33.10
P>y *=0.0001

29




Dr. Ozhan TUNCAY * Prof. Dr. Recep KOK

TABLO 5. Modelin LSDV 2 Yoéntemine Gore Regresyonu

Gozlem Sayisi = 152

F(17,135) = 166.30

P>F = 0.0000

R’ = 0.9137

Kok Standart Hata = 0.62769

Robust
Standart

Evol Katsay1 Hata t P>t [95% Giiven Arahgi]
Enf -0.1412 0.1301 -1.09 0.28  -0.3985 0.1161
Open -2.0961 0.9826 -2.13 0.035 -4.0394 -0.1528
Gcon 0.0148 0.0128 1.16 0.249  -0.0105 0.0402
Mon 1.7475 0.9330 1.87 0.063  -0.0977 3.5926
Extfn 0.0024 0.0021 1.18 0.242  -0.0017 0.0065
Extfs -0.0091 0.0066 -1.37 0.172  -0.0222 0.0040
Vul -0.1351 0.0855 -1.58 0.116  -0.3043 0.0340
Size -2.8282 2.7517 -1.03 0.306 -8.2702 2.6138
Develop 2.8678 2.9804 0.96 0.338  -3.0266 8.7621
Danimarka 46.7201 40.5923 1.15 0.252  -33.559 126.9991
Tiirkiye 51.4757 47.8326 1.08 0.284  -43.1225 146.0739
Ingiltere 53.7778 47.1510 1.14 0.256  -39.4721  147.0281
Isvec 48.7728 42.0876 1.16 0.249  -34.4636  132.0091
izlanda 35.4558 32.7014 1.08 0.28 -29.2175 100.1291
Macaristan 49.2114 42.6724 1.15 0.251 -35.1815  133.6043
Polonya 49.3303 46.2928 1.07 0.289  -42.2227  140.8832
Norvec 46.3588 39.9435 1.16 0.248  -32.6372  125.3548
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TABLO 6. Modelin LSDV1 Yontemine Gore Regresyonu

Gozlem Sayisi= 152

F (16, 135) = 87.24

P>F = 0.0000

R = 0.8667

Kok Standart Hata = 0.62769

Robust
Standart

Evol Katsay1r Hata t P>t [95% Giiven Arahig]
Enf -0.1412 0.1301 -1.090  0.280 -0.3985 0.1161
Open -2.0961 0.9826 -2.130  0.035 -4.0394 -0.1528
Gcon 0.0148 0.0128 1.160 0.249 -0.0105 0.0401
Mon 1.7475 0.9330 1.870 0.063 -0.0977 3.5926
Extfn 0.0024 0.0021 1.180 0.242 -0.0017 0.0065
Extfs -0.0091 0.0066 -1.370  0.172 -0.0222 0.0040
Vul -0.1351 0.0855 -1.580  0.116 -0.3043 0.0340
Size -2.8282 2.7517 -1.030  0.306 -8.2702 2.6138
Develop 2.8678 2.9804 0.960 0.338 -3.0266 8.7621
Danimarka -2.6102 6.3652 -0.410  0.682 -15.1985 9.9782
Tiirkiye 2.1455 1.5750 1.360 0.175 -0.9693 5.2603
Ingiltere 4.4477 2.7924 1.590 0.114 -1.0747 9.9702
Isvec -0.5575 5.0545 -0.110 0912 -10.5537 9.4387
izlanda -13.8744 13.6728 -1.010  0.312 -40.9151 13.1662
Macaristan -0.1188 4.7740 -0.020  0.980 -9.5604 9.3227
Norvec -2.9714 6.9805 -0.430  0.671 -16.7768 10.8339
_Cons 49.3303 46.2928 1.070 0.289 -42.2227 140.8832
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Tablo 7. Simiilasyon Modeli i¢cin LSDV1 Regresyonu

Gozlem Sayisi = 152
F(9, 142) = 123.50
P>F = 0.0000
R’ = 0.8537
Kok Standart Hata = 0.64125
Robust
Standart
Evol Katsay1 hata t P>t [95% Giiven Arahgi]
Open -1.4140  0.7181 -1.970  0.051 -2.8336 0.0056
Mon 1.2996 0.5502 2.360 0.020 0.2119 2.3872

Danimarka 1.0885 2.1357 0.510 0.611 -3.1333 5.3104
Tiirkiye 0.3958  0.3606 1.100 0.274 -0.3170 1.1086
Ingiltere 1.7400  2.0383 0.850 0.395 -2.2894 5.7694

Isvec 1.6966  2.1254 0.800 0.426 -2.5050 5.8982
izlanda 0.1077  0.2353 0.460 0.648 -0.3574 0.5728
Macaristan 1.4815 2.2967 0.650 0.520 -3.0587 6.0217
Norve¢ 0.9465 2.1133 0.450 0.655 -3.2312 5.1241
Cons 0.4843 0.3074 1.580 0.117 -0.1235 1.0920

Tablo 8. Simiilasyon Modeli i¢in LSDV2 Regresyonu

Gozlem Sayisi = 152
F( 10, 142) = 279.91
P>F = 0.0000
R’ = 0.9053
Kok Standart Hata = 0.64125
Robust
Standart
Evol Katsay1 hata t P>t [95% Giiven Arahgi]
Open -1.4140  0.7181 -1.970  0.051 -2.8336  0.0056
Mon 1.2996 0.5502 2.360 0.020 0.2119  2.3872

Danimarka 1.5728 1.9768 0.800 0.428 -2.3350  5.4806
Tiirkiye 0.8800  0.4912 1.790 0.075 -0.0911 1.8511
Ingiltere 2.2242 1.8694 1.190 0.236 -1.4711  5.9196
Isvec 2.1809 1.9717 1.110 0.271 -1.7168  6.0785
izlanda 0.5919  0.2868 2.060 0.041 0.0250  1.1589
Macaristan 1.9658  2.1417 0.920 0.360 -2.2680  6.1996
Polonya 0.4843 0.3074 1.580 0.117 -0.1235  1.0920
Norvec 1.4307 1.9550 0.730 0.465 -2.4340  5.2954
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TABLO 9. Esneklik indeksine iliskin Parametre Degerleri

DEGISKEN DAGILISI

OPEN Beta ( 1.07, 0.894)

MON Norm (-0.297,0.148)
5. Sonucg

Doviz kurlarinda meydana gelecek olasi degismeler iilkeler arasinda mal,
hizmet ve sermaye akimlarinin yani sira, biiyiime ve enflasyon gibi degiskenler
iizerinde de ciddi etkilere sahiptir. Sozii edilen degiskenlere yonelik ekonomi
politikast amaglarinin gergeklestirilebilmesi, uygun doviz kuru sisteminin se¢imini
onemli bir hale getirmektedir.

Glintimiizde dis ticaret iizerindeki tarife, kota vb. kisitlamalarin giderek
ortadan kalkmasi, segilecek doviz kuru sistemini, i¢ ve dis dengenin saglanmasinin
yant sira dig rekabet giiciiniin korunmasi agisindan da stratejik bir ekonomi politikast
aract haline getirmistir.

Olusturulan model gercevesinde elde edilen sonuglar degerlendirildiginde;
bir degiskenin tablodaki katsayisinin pozitif olmasi, ilgili degisken ile indeks degeri
arasinda ayni yonli bir iliski olmasmni yada diger bir deyisle ilgili degiskenin
degerindeki bir artisin (azalisin) esnek kur sisteminin tercih edilmesi gerekliligini
artirdigini (azalttigini) ifade etmektedir.

Déviz kuru volatilitesini belirleyen degiskenlerin tanimlandig bu ¢alismada
degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde, dis ticarete agikligi gosteren “Open”
degiskeni istatistiksel olarak % 5 onem seviyesinde anlamli olup, Meon ve Rizzo
(2002) ve Von Hagen ve Zhou (2005) tarafindan elde edilen sonuglar ile benzerlik
gostermektedir. ilgili degisken ile esneklik indeksi arasmndaki iliski ise teorik olarak
beklendigi gibi negatif yonliidiir. Dolayisiyla, ilkenin dis ticarete olan
bagimliligindaki artis, esnek kur sistemini tercih etme gereksinimini azaltmaktadir.

Finansal gelismisligi temsil eden “Mon” degiskeni % 10 dnem seviyesinde
anlamli olup Von Hagen ve Zhou (2005) tarafindan bazi Bagimsiz Devletler
Toplulugu iilkeleri i¢in elde edilen sonug ile benzerlik gostermektedir. Bu degisken
ile bagiml degisken arasindaki iliski teorik olarak beklendigi gibi pozitif yonlidiir.
Bu sonuca gore, iilkenin finansal gelismiglik diizeyi arttik¢a esnek kur sistemini
tercih etme geregi de artmaktadir. Diger degiskenler istatistiksel olarak anlaml
gozliikmemektedir.

33



Dr. Ozhan TUNCAY * Prof. Dr. Recep KOK

Bu calismanim temel amaci, Tirkiye’de uygulanmakta olan doviz kuru
sistemlerinden hangisinin Tiirkiye ekonomisi i¢in daha uygun bir sistem oldugunu
arastirmak, sistem ve politikalarin yoniinii incelemektir. Optimum Para Alan1 Teorisi
degiskenleri ile finansal degiskenlerin doviz kuru sisteminin esnekligi {izerine
etkisinin arastirildigi ve bu amagla bir esneklik indeksinin elde edildigi calismamizin
sonuglart degerlendirildiginde; elde edilen sonuglar, segilmis doviz kuru sisteminin
ampirik olarak uygulanan politika argiimani ile uyustugunu géstermektedir.

Calismamizda ele alinan iilkeler i¢in regresyon denklemleri soyle elde
edilmistir.

Tiirkiye i¢cin EVOL = 0.880- 1.414 *OPEN+1.30*MON
Danimarka i¢in EVOL= 1.573- 1.414 *OPEN+1.30*MON
Ingiltere igin EVOL= 2.224- 1.414 *OPEN+1.30*MON
[zlanda i¢in EVOL= 0.592- 1.414 *OPEN+1.30*MON
Isveg i¢in EVOL= 2.180- 1.414 *OPEN+1.30*MON
Macaristan i¢in EVOL= 1.966- 1.414 *OPEN+1.30*MON
Norveg i¢in EVOL= 1.431- 1.414 *OPEN+1.30*MON
Polonya i¢in EVOL= 0.484- 1.414 *OPEN+1.30*MON

Bu denklem sonuglar1 Tiirkiye’nin, ele aliman Avrupa Ekonomik Alani
iilkeleri ile benzer parametrelere sahip oldugunu ve g¢alismanm temel hipotezinin
dogrulandigimi gostermektedir.

Elde edilen olasilik dagilimlarina gore Arena 3.0 programi kullanilarak
yapilan simiilasyon analizinde 1000 replikasyon sonucu populasyonun giiven aralig
(a=0.05 i¢in) 0.84<u<0.97 olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla EVOL olarak
tanimlanan esneklik indeksi % 95 giiven ile 0.84 ile 0.97 degerleri arasinda
olmaktadir.

Sonug olarak hesaplanan indeks degerinde, doviz kurlarindaki nominal
degismelerin  yiiksekligi, kurlardaki dalgalanmalara kismen izin verildigini
gostermektedir. Ancak elde edilen deger araliginin gosterdigi gibi kurlara yonelik
resmi miidahalelerin daha yogun olmasi ayni zamanda doviz kurlarma istikrar
kazandirilmaya calisildigini gostermekte ve dolayisiyla asirt dalgalanmalarin reel
ekonomi iizerinde yol acabilecegi zararlardan kaginilmak istenmektedir. Bu sebeple
Tirkiye agisindan istikrar kazandirilmis bir esnek kur sistemi seklinde karma kur
sisteminin tercih edilmesi gerektigi sonucuna ulasilmigti. Bu sonu¢ da temel
hipotezi dogrulamaktadir. Nitekim Poirson (2001) ampirik ¢aligmasinda, iilkelerin
fiili olarak uyguladiklar1 kur sistemine iligkin yaptig1 smiflandirmada esnek kur
sistemini izledigini ilan eden iilkeler icin indeks degerini 1’in altinda (0,97)
bulmustur ki bu durum, esnek kur sistemini uyguladigim ilan eden iilkelerin dahi
gerektiginde miidahalelerde bulunarak sisteme istikrar kazandirmayr amagladiklarini
ve “Dalgalanma Korkusu” olgusunun pratikte doviz kuru politikalarinin
olusturulmasinda etkili oldugunu gostermektedir.
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