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Özet 
Birinci Dünya Sava  sonras nda Alt n Standard  Sisteminin çökü ü, yo un 

kambiyo kontrolleri ile farkl  döviz kuru rejimlerinin uygulanmas n  beraberinde 
getirmi ti. kinci Dünya Sava  sonras nda yürürlü e konulan Bretton Woods sistemi 
ise sabit, fakat ayarlanabilir bir kur sistemi olu turmu tu. Ancak sistemin çökü ü ile 
birlikte sabit kur sistemi terk edilerek çok say da farkl  kur rejimi uygulanmaya 
ba land . Ancak sistemin çökü ü ile birlikte döviz kur rejiminin seçimini belirleyen 
unsurlar ile geli mi  ve geli mekte olan ülkelerin farkl  yap sal özelliklerinin olas  
etkilerine ili kin tart malar da art  gösterdi. 

Sermaye hareketlerinin bütün dünyada gittikçe serbestle tirilmesi, özellikle 
geli mekte olan ülkelerde optimum döviz kuru rejiminin seçimini konuya ili kin 
tart malar n merkezine oturtmu ; sermaye hareketlerindeki sürekli art lar, döviz 
kurlar n n olu umuna ili kin yeni modellerin ve optimum para alanlar  teorisi ile 
ortaya konulmu  yakla mlar n yan  s ra “ ki Kutup Hipotezi” ya da “Dalgalanma 
Korkusu Fenomeni” gibi yeni baz  yakla mlar n önünü açm t r. Ancak ülkelerin 
ekonomik yap lar n n farkl l n n da etkisiyle döviz kuru sistemi tercihi konusunda 
bir görü  birli i olu amam t r. Temel olarak döviz kuru sistemleri sabit, esnek kur 
sistemleri ve karma kur sistemleri olarak s n fland r lmaktad r. 

Bu çal mada Optimum Para Alan  de i kenleri ile yeni baz  finansal 
de i kenlerden yararlan larak Poirson  (2001) taraf ndan geli tirilen bir döviz kuru 
esneklik indeksi kullan lm  ve Türkiye içi en ideal döviz kuru sisteminin hangisi 
olaca n  belirlemek amac yla Panel veri analizi ve simülasyon yöntemlerine 
ba vurulmu tur. 

Anahtar Kelimeler:  Döviz Kuru, Döviz Kuru Rejimi Tercihi,  Türkiye  
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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. Giri : 

Bir ülkenin mevcut ekonomik yap s  ve amaçlar na uygun döviz kuru 
sisteminin belirlenmesi yada di er bir ifadeyle sabit, esnek yada karma döviz kuru 
sistemlerinden hangisinin tercih edilece i yak n zamandan beri cevab  aranan; ancak 
görü  birli inin en az sa lanabildi i konulardan birisini olu turmaktad r. Teorik bir 
s n fland rma yap ld nda döviz kuru sistemleri ço unlukla sabit, esnek ve karma 
döviz kuru sistemleri olarak ele al nmaktad r. Ülkelerin ekonomik yap lar n n 
birbirinden farkl  olmas  ve her bir kur sisteminin baz  avantajlar n n yan  s ra 
dezavantajlar  da içerisinde bar nd rmas  ülkelerin ekonomik yap lar na uygun ve 
ülkeye özgü kur sistemi aray n  beraberinde getirmektedir. 

Literatürde ülkelerin döviz kuru sistemleri aras ndaki tercihlerinde sahip 
olduklar  baz  makro ekonomik ve finansal de i kenlerin rolü oldu u kabul edilerek 
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ve bu de i kenlere ait özellikler dikkate al narak hangi döviz kuru sisteminin tercih 
edilmesi gerekti i sorusuna cevap aranmaktad r. Kur sitemi tercihini belirleyen 
makro ekonomik de i kenlerin bir bölümü Optimum Para Alanlar  Teorisi’nden 
gelmi ; ancak artan sermaye hareketleri ve finansal entegrasyon ile birlikte teorinin 
kur sistemi tercihini aç klamada yetersiz kalmas , sadece uç döviz kuru sistemlerinin 
ba ar l  olabilece ini savunan “ ki Kutup Hipotezi”, yada esnek kur sisteminin 
uygulad n  ilan eden ülkelerin pratikte niçin kurlara müdahalede bulundu unu 
aç klamaya çal an Dalgalanma Korkusu Fenomeni gibi yeni baz  yakla mlara 
dayal  de i kenlerin analizlere dahil edilmesini gerekli k lm t r.  

Çal mam z n temel amac , ülkeler aç s ndan seçilmi  kur sistemine ba l  
olarak Optimum Para Alan  teorisi de i kenleri ile yeni finansal de i kenlerin döviz 
kuru sisteminin esnekli i üzerindeki etkisini parametrik bulgularla ortaya koymak ve 
elde edilen analitik bulgulardan hareketle yeni politika önerileri geli tirmektir. 
Döviz kuru sisteminin esnekli i ise temel olarak kurlardaki oynakl  ve kurlara 
yönelik müdahaleleri ölçen bir indeks ile aç klanmaya çal lm t r. Çal mam zda, 
ülkeleri fiilen takip ettikleri döviz kuru sistem ve politikalar na göre s n fland rmak 
yerine, kur politikalar n n esnekli ine ili kin indeks yard m yla ad  geçen 
de i kenlerin kur politikas  tercihleri üzerinde etkili olup olmad  ara t r lmakta 
teorik beklentiler ile uyumlulu u test edilmektedir.  

Bu ba lamda ampirik analiz için olu turulan temel hipotez udur: “Avrupa 
Ekonomik Alan  içinde yer al p parasal birli e dahil olmayan ülkeler ile birlikte 
yap sal uyumluluk gösteren ancak AB üyesi olmayan Türkiye, döviz kuru sisteminin 
uygulanmas  sürecinde benzer parametrelere sahiptir*. Bu hipotez, taraf m zdan 
kurulan modelin tahmincilerinden yararlan larak test edilmekte ve Türkiye’de 
uygulanan döviz kuru sistemlerinden hangisinin beklentilerle paralel, politika 
sonuçlar yla uyumlu bir sistem oldu unu ara t rmak, uygulanan sistem ve 
politikan n yönünü incelemek amaçlanmaktad r. 

Ülkeler aç s ndan en uygun döviz kuru sisteminin seçimine ili kin ilk 
çal malarda optimum para alanlar  teorisinden yararlan ld  görülmektedir. 
Optimum para alanlar  teorisinin ortaya koydu u teorik alt yap  bir ülkenin 
ekonomik yap s  dikkate al nd nda alternatif döviz kuru sistemlerinin 
uygulanabilirli ini etkileyen temel faktörlerin ara t r lmas n n yolunu açm t r. Bu 
alanda ilk ampirik ara t rmalar Heller (1978), Dreyer (1976), Holden (1976), Holden 
ve di erleri (1979) taraf ndan yap lm t r.  

1980’li y llar n sonlar ndan itibaren sermaye hareketlerinde meydana gelen 
art lar kar s nda klasik optimum para alan  de i kenlerinin kur sistemi tercihini 
aç klamada yetersiz kalmas  döviz kuru sistemi ile para ve finans krizleri aras ndaki 
ili kinin sorgulanmas n  ve yeni baz  finansal de i kenlerin de analizlerde dikkate 
al nmas n  beraberinde getirmi tir.  

Yap lan ampirik analizlerde genellikle belirli hipotezler üzerine 
odaklan lmakta, aç klay c  de i kenler çe itli teoriler ile ba lant l  olmaktad r. 
Örne in Bayoumi ve Eichengreen (1998), Mundell (2000), Honkapohja ve 
Pikkarainen (1994), Ricci (1997) gibi yazarlar kur sisteminin seçimini para alan na 
kat l m n mümkün olabilirli ini test etmek aç s ndan ele alarak optimum para 
alanlar  teorisi çerçevesinde de i kenlerini seçmi lerdir. Juhn ve Mauro (2002), 
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optimum para alan  de i kenlerine ek olarak makro ekonomik de i kenler, sermaye 
ak mlar na ili kin de i kenler ile tarihsel ve kurumsal baz  de i kenleri analizde 
kullanm t r. 

Edwards (1996), Meon ve Rizzo (2002), Bénassy-Quéré ve Coeuré (2002) 
kur sisteminin seçiminde politik faktörleri analize dahil etmi lerdir. Poirson (2001) 
ise gerek optimum para alan  gerekse politik ve yeni finansal de i kenleri birlikte 
analiz etmeye çal m t r. Von Hagen ve Zhou (2005), optimum para alan  ile çe itli 
makro de i kenler ve para krizlerine ili kin de i kenleri analizlerine dahil 
etmi lerdir. Calvo ve Reinhart (2002) ile Hausman, Panizza ve Stein (1999) gibi 
yazarlar ise Dalgalanma Korkusu olgusunu analiz etmeye çal m lard r. 

Döviz kuru sisteminin esneklik derecesinin ölçülmesine ili kin ampirik 
analizler genellikle IMF’nin resmi döviz kuru sistemleri s n fland rmas na 
dayanmaktad r. Baz  ülkelerin döviz kurlar n  sabit tutma yükümlülü ü alt na 
girerken di er baz lar n n niçin böyle bir yükümlülük alt na girmedi inin 
ara t r lmas na dayanan bu analizler, De Jure ve De Facto politikalar aras ndaki 
muhtemel uyumsuzluklar n dikkate al namamas  ile analizlerde sabit ve esnek kur 
sistemleri eklinde ikili bir ayr ma gidilmesi yönüyle ele tiri konusu olmaktad r.  

Döviz kuru sisteminin esneklik derecesinin ampirik olarak ölçülmesinde bir 
di er yakla m da ülkelerin uygulad klar n  ilan ettikleri döviz kuru sistemi ile 
pratikte izledikleri döviz kuru sistemi aras ndaki fark n kar la t r lmas  esas na 
dayanmaktad r. Bu yakla ma öncülük eden Holden ve di erleri (1979), ülkelerin 
fiili olarak uygulad klar  döviz kuru politikalar n n analitik olarak belirlenmesinde 
kullan lmak üzere ve optimum para alanlar  teorisine dayal  olarak döviz kuru 
politikalar n n seçiminde önemli bir etkiye sahip oldu u kabul edilen baz  
de i kenlerin fiili politika tercihleri üzerindeki etkisini ara t rmaya yönelik bir 
indeks olu turmu tur. Söz konusu indeks, nominal döviz kuru oynakl  ile döviz 
piyasas na yönelik müdahalelerin büyüklü ünü esas almaktad r.  

Poirson (2001) ise, söz konusu indeksi, rezerv de i melerinin tek ba na 
otoriteler taraf ndan yap lan müdahaleleri yans tamayabilece i ve d sal oklardan 
kaynaklanan rezerv de i meleri ile müdahaleden kaynaklanan rezerv de i imleri 
aras nda bir ay r m yapmamas ndan dolay  ele tirerek, otoriteler taraf ndan yap lan 
müdahaleleri tesbit edebilmek amac yla söz konusu indekse para arz  de i imlerini 
de dahil etmi tir.  

Döviz kuru sistemi tercihine ili kin olarak yap lan analizlerde ba ml  ve 
ba ms z de i kenler aras ndaki etkile imin teorik olarak kabul edilen yönüne dair 
tam bir görü  birli inden söz etmek mümkün gözükmemektedir. Örne in, baz  
yazarlar ticari aç kl n sabit kur sisteminin uygulanmas n  avantajl  hale 
getirece ini ve dolay s yla ba ml  de i ken ile aras nda negatif yönlü bir ili kinin 
varoldu unu savunurken; di er baz  yazarlar ise d a aç k ekonomilerde d  oklar n 
daha önemli hale gelece inden hareketle esnek kur sisteminin oklara kar  daha 
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avantajl  olaca  ve d a aç kl n döviz piyasalar nda derinli i art rarak esnek kur 
siteminin uygulanmas n  kolayla t raca n  savunmu lard r1. 

Döviz kur sisteminin seçimine ili kin olarak yap lan analizlerde ço unlukla 
yatay kesit, havuzlanm  veri analizi ile Probit ve logit yöntemleri kullan ld  
görülmektedir. Elde edilen sonuçlar yap lan ampirik çal malara göre önemli ölçüde 
farkl l k göstermektedir. Örne in, Poirson (2001) taraf ndan yap lan ampirik 
çal mada sermaye ak mlar n n serbestli i ile döviz kuru sisteminin esnekli i 
aras nda pozitif yönlü bir ili ki tesbit edilirken; Juhn ve Mauro (2002) taraf ndan 
yap lan analizde ele al nan örneklere ili kin anlaml  bir ili kiye rastlan lamam t r. 
Benzer ekilde, von Hagen ve Zhou (2005), ekonominin d a aç kl  ile döviz kuru 
sisteminin esnekli i aras nda negatif yönlü bir ili ki tesbit ederken, Meon ve Rizzo 
(2002), ayn  de i kenler için pozitif yönlü bir ili kiye rastlam t r. Ancak elde edilen 
sonuçlar n farkl l nda ele al nan ülke ve dönemlerin farkl  olmas  ve yukar da ifade 
edildi i gibi farkl  ampirik yöntemlerin tercih edilmesi de etkili olmu tur.  

2. Veri Seçimi: 

Yararlan lan de i kenler, Optimum Para Alan  Teorisi de i kenleri ile kur 
sisteminin seçimine ili kin yeni yakla mlara dayal  finansal de i kenlerdir. Ampirik 
analiz için Danimarka, ngiltere, zlanda, sveç, Macaristan, Norveç, Polonya ve 
Türkiye ele al nm t r. Ülkelerin belirlenmesinde verilere ula labilirlik dikkate 
al nm t r. 

Ele al nan ba ms z de i kenler için elde edilen katsay lar n i aretlerinin 
(pozitif/ negatif) teorik olarak gerçekle mesi beklenen katsay  i areti ile uyumunun 
da incelenebilmesi aç s ndan a a da ilgili de i kenlerin elde edilme yönteminin 
yan  s ra ba ml  de i ken ile aralar ndaki ili kinin yönü de belirtilmeye 
çal lm t r. Bu çal mada, finansal de i kenlerin etkisini ölçebilmek aç s ndan 
Türkiye’de sermaye hareketlerinin serbestle tirildi i dönem üzerinde yo unla larak 
1990 y l  ba lang ç y l  olarak al nm t r. 

Döviz Kuru Esnekli i (EVOL): Uygulanan Döviz Kuru Sisteminin 
belirlenmesinde sadece döviz kurlar ndaki nominal de i melerin temel al nmas  
yan lt c  olabilmektedir. Çünkü döviz kurlar ndaki nominal dalgalanmalar hükümet 
müdahalelerinin varl  konusunda yeterince ipucu verememektedir. Bu nedenle 
döviz kuru sisteminin esnekli inin belirlenmesinde, Poirson (2001) taraf ndan 
kullan lan bir indeksin esas al nmas  dü ünülmü tür. Söz konusu indeks döviz 
kurlar ndaki mutlak de i melerin yan  s ra mutlak para arz  de i imi ile normalize 
edilmi  rezerv de i melerini kapsamakta ve y ll k olarak öyle hesaplanmaktad r: 

VOL
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EEE
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1 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 de i keni ülkenin izledi i döviz kuru politikas n n sabit yada esnek 
olmas na göre s f r ile sonsuz aras nda de erler alabilmektedir. 

Enflasyon (ENF): lgili ülke ile di er ülkeler aras nda sürekli ve büyük 
oranl  enflasyon farkl l n n bulunmas  enflasyonun yüksek oldu u ülkede ulusal 
paran n reel olarak a r  de erlenmesine, buna ba l  olarak d  aç k olu mas na yol 
açmaktad r. Döviz rezervlerinde ortaya ç kacak kay plar ise para krizlerini 
beraberinde getirebilmekte ve devalüasyonu zorunlu k labilmektedir. Halbuki esnek 
kur sisteminde rezerv kay plar  ve devalüasyonlara gerek kalmadan, de i en döviz 
kurlar  ile a r  de erlenme önlenebilmektedir. Bu nedenle ba ml  de i ken ile 
aras nda pozitif yönlü bir ili ki oldu u kabul edilmi tir. De i kene ait 
hesaplamalarda, ülkenin enflasyon oran  ile analize konu di er ülkelerin enflasyon 
oranlar  ortalamas  aras ndaki fark kullan lm t r.  

Ticari Aç kl k (OPEN): D  ticarete ba ml l  yüksek olan bir ekonomide 
sabit kur sisteminin avantajl  olaca  genel kabul görmektedir. Bu nedenle de d a 
aç kl k ile ba ml  de i ken aras nda negatif yönlü bir ili ki oldu u kabul 
edilebilmektedir. D a aç kl k, toplam d  ticaret hacminin (ithalat ve ihracat) 
GSY H’ya oran  eklinde ölçülmü tür. De i kene ait hesaplamalarda, yüzde 
de erler kullan lm t r. 

Ticarette Co rafi Yo unla ma (GCON): Literatürde d  ticaretini 
çe itlendirmi  ülkelerin d  oklar kar s nda daha dayan kl  olabilece i ve bu 
ülkelerin esnek kur sistemini; d  ticaretinde belli ülke ya da ülkelerin a rl  olan 
ülkelerin ise sabit kur sistemini tercih etme e iliminde oldu u kabul edilmektedir. 
Ba ml  de i ken ile aras nda negatif yönlü bir ili ki oldu u genel olarak kabul 
edilmektedir. De i kenin hesaplanmas nda ilgili ülkenin Avrupa Birli i ile olan 
ticaretinin dünya ülkeleri ile olan toplam ticaretine oran  kullan lm ; 
hesaplamalarda yüzde de erler al nm t r. 

Finansal Geli mi lik (MON): Geni  para arz n n GSY H’ya oran  eklinde 
ifade edilen ve ülkenin finansal geli mi li ini ölçen bu de i ken; finans 
piyasalar n n geli mi li inin çok boyutlu bir süreç olmas  sebebiyle çok hassas bir 
gösterge de ildir. Ancak, literatürde finansal geli mi li in ölçülmesinde yayg n 
olarak kullan ld ndan mevcut çal mam zda da kullan lm  ve ba ml  de i ken ile 
aras nda pozitif yönlü bir ili ki oldu u kabul edilmi tir. 

D  Finansman htiyac  (EXTFN): Cari i lemler aç n n GSY H’ya oran  
olarak ölçülen ve uygulanacak kur sisteminin belirlenmesi aç s ndan önem ta yan 
bu de i ken ile ba ml  de i ken aras nda, cari aç n giderilmesinde esnek kur 
sistemi daha avantajl  olabilece inden dolay  pozitif yönlü bir ili ki oldu u kabul 
edilmi tir. 

D  Finansman Yap s  (EXTFS): Toplam sermaye yat r mlar  içerisinde 
k sa vadeli ve spekülatif nitelikli portföy yat r mlar n n girdi i ülke aç s ndan olas  
zararlar  dikkate al nd nda do rudan yat r mlar n daha büyük bir paya sahip olmas  
ekonomideki k r lganl  azaltabilmektedir. Ülkeye giren sermayenin niteli i ayn  
zamanda uygulanan kur sistemini de etkilemektedir. De i kene ait veriler, do rudan 
yat r mlar n ülkeye gelen toplam sermaye içerisindeki pay  olarak elde edilmi tir. 
Bulunan oran n yüksek olmas  kurlardaki dalgalanma korkusunu (Fear of Floating) 
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azaltabilece inden esnek kur sistemi avantajl  olmakta ve ba ml  de i ken ile 
aras nda pozitif yönlü bir ili ki oldu u kabul edilebilmektedir. 

Rezervlerin Büyüklü ü (RES): De i ken, alt n d ndaki uluslararas  
rezervlerin geni  para arz na oran  olarak ölçülmektedir. Rezervlerin büyüklü ü 
sabit kur sistemini sürdürülebilir k laca ndan ba ml  de i ken ile aras nda negatif 
yönlü bir ili ki olabilece i kabul edilmi tir. 

Finansal K r lganl k (VUL): Ülkenin döviz rezervlerinin uzun bir zaman 
için ithalat n  finanse edebilmesi olas  spekülatif sald r lara kar  koyma gücünü 
art rabilmekte ve sabit kur sistemi uygulayabilme gücü artmaktad r. Bu nedenle 
ba ml  de i ken ile döviz rezervinin kaç ayl k ithalat  finanse edebilece ini 
gösteren bu de i ken aras nda negatif yönlü bir ili ki oldu u kabul edilmi tir. 

Ekonominin Büyüklü ü (SIZE): Literatürde genellikle büyük 
ekonomilerin esnek kur sistemini uygulamas n n daha avantajl  olabilece i kabul 
edildi inden ba ml  de i ken ile aralar nda pozitif yönlü bir ili ki bulundu u kabul 
edilmi tir. De i kene ait veriler, Sat n Alma Gücü Paritesine göre hesaplanm  
GSY H’n n logaritmas  al narak hesaplanm t r.  

Ekonominin Geli mi lik Derecesi (DEVELOP): Daha önce de ifade 
edildi i gibi geli mi  ekonomilerin esnek kur sistemini tercih etmesinin daha 
avantajl  olabilece i s kl kla vurgulanmaktad r. Bu nedenle ba ml  de i ken ile 
ilgili de i ken aras nda pozitif yönlü bir ili kinin var oldu u kabul edilmektedir. 
De i kene ait de erler Sat n Alma Gücü Paritesine göre ki i ba na GSY H’n n 
logaritmas  al narak bulunmu tur. 

3. Yöntem: 

Döviz kuru esnekli inin tahmin edilmesinde zaman  serisi ve kesit veri 
analizi kar s ndaki üstünlükleri dikkate al narak panel veri analizinden 
yararlan lm t r. Panel veri analizi, hanehalk , ülke, firma vb. ekonomik birimlere ait 
zaman boyutuna sahip kesit serilerine ili kin gözlemlerin havuzlanmas  (Pooling) 
esas na dayal  olarak ekonomik ili kilerin tahmin edilmesini ifade etmektedir. 
Yöntem, zaman ve kesit serisi analizlerinin aksine birimler aras ndaki heterojenli i 
de dikkate almakta, daha fazla bilgi, serbestlik derecesi ve etkinlik ile de i kenler 
aras nda daha az do rusall k sa lamakta, k sa zaman serileri ile ayarlanma 
dinamiklerinin daha iyi analiz edilebilmesine imkan sa lamaktad r1.   

Çal mada, 8 ülke için 1990 ve 2008 y llar  aras ndaki dönemden 
yararlan lm t r. Dönem ve ülkelerin seçiminde verilere ula labilirlik esas 
al nm t r. 

 

 

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

Panel veri yöntemi ile tahminlemeye geçmeden önce olu turulan modelin 
sa laml  aç s ndan u testlerin uygulanmas  dü ünülmü tür.  

• Otokorelasyonu ara t rmak  amac yla  panel veri modelleri için Wooldridge 
taraf ndan geli tirilen bir test kullan lm t r1. Test sonucunda otokorelasyon 
bulunmad  sonucuna ula lm t r.  

• Aç klay c  de i kenler aras ndaki çoklu do rusall  ara t rmak amac yla 
Varyans Enflasyon Faktörü hesaplanm t r. Yap lan analiz sonucunda ticari 
aç kl k ve rezerv de i kenlerinin elde edilen VIF de erlerinin nisbeten yüksek 
olmas  sebebiyle veri ve yöntem k sm nda belirtilen Res de i keni, çoklu 
do rusall a yol açt  için modelden ç kar lm t r. 

• Hata teriminin varyans n n sabitli i varsay m n  (Homoskedasticity) test 
edebilmek amac yla de i kenlerin regresyon analizi yap larak Breusch- Pagan 
testi uygulanm t r 2  . Yap lan test sonucunda elde edilen modelin 
Heteroskedastik oldu u sonucuna ula lm t r. Bu problemi ortadan kald rmak 
için White taraf ndan geli tirilen De i ir Varyansl l k Uyumlu Kovaryans Matris 
Tahminleyicisi (Heteroskedasticity Consistent Covariance Matrix Estimator) 
kullan lm t r3 . 

• Sabit yada  rassal etkili model aras nda seçim yapabilmek amac yla Hausmann 
testi uygulanm t r 4 . Yap lan test sonucunda katsay lar n fark n n sistematik 
olmad  eklindeki H0 hipotezi reddedildi inden sabit etkili modelin seçilmesi 
gerekti ine karar verilmi tir. 

• Olu turulan modele ili kin parametre tahminlerinin güvenilirli i aç s ndan 
havuzlanabilirlik (Poolability) test edilmi tir. Havuzlanabilirli in 
ara t r lmas nda Chow testinden yararlan lm t r. Havuzlanabilirli i tespit 
edebilmek amac yla her bir grup için ayr  ayr  EKK regresyonu yap larak hatalar 
hesaplanm t r. Yap lan test sonucunda verilerin havuzlanabilir oldu u sonucuna 
ula lm t r. Dolay s yla ele al nan tüm ülkelerde döviz kuru sisteminin esnekli i 
ayn  ba ms z de i kenler taraf ndan belirlenmektedir.  

 

4.1.  Tahmin Sonuçlar : 
                                                
1 Wooldridge  J.M., Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, MIT Press, 
Cambridge, MA, 2002, s. 282- 283.  
2 Test ayn  zamanda Cook -Weisberg testi olarak da adland r lmakta ve  bu durum Breusch ve 
Pagan (1979), Godfrey (1978)  ve Cook ve Weisberg (1983) ‘in ayr  olarak ayn  test 
istatisti ini elde etmelerinden kaynaklanmaktad r 
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 do ru istatistiksel sonuçlar vermesi nedeniyle LSDV 
yöntemi tercih edilmi tir. Kuka de i kenin kullan ld  bu yöntemde ba ms z 
de i kenler aras nda tam bir çoklu do rusall ktan kaynaklanan Kukla De i ken 
Tuza ndan (Dummy Variable Trap) sak nabilmek için LSDV 2 yöntemi 
kullan lm t r.  

LSDV 2 yönteminde sabitin modelden ç kar lmas  F ve R2 de erlerinin 
gerçekte oldu undan daha yüksek olarak hesaplamas na neden olmaktad r. Modele 
ili kin do ru F ve R2 de erlerini elde edebilmek amac yla de i kenler, LSDV1 
yöntemi ile tekrar regresyona tabi tutulmu  ve elde edilen F ve R2 de erlerinin 
yüksek ve modelin anlaml  oldu u görülmü tür.  

Çal mam z n bir sonraki a amas nda Türkiye için simülasyon yöntemi 
kullan larak döviz kuru politikalar n n esnekli ine ili kin gelecek y llara ait indeks 
de erleri tahmin edilmeye çal lm t r. Bu bak mdan analize dahil olan di er 
ülkelerin yan  s ra Türkiye için de ayr  bir modelin belirlenmesi gerekmektedir ki 
LSDV2 yöntemi ile bu i lem kolayla maktad r. Ancak Türkiye için daha güçlü bir 
simülasyon modeli elde edebilmek ve önem dereceleri dü ük olan de i kenlerin 
modelin aç klama gücü üzerindeki etkisini daha iyi belirleyebilmek aç s ndan 
anlams z olarak bulunan de i kenler modelden ç kar lm t r.  Türkiye için ideal kur 
rejimini tahmin etmeye yönelik olarak kalan ba ms z de i kenler ile kukla de i ken 
yeniden regresyona tabi tutulmu  ve modelin simülasyonu için de i kenlere ili kin 
olas l k da l mlar  belirlenerek  Tablo 9’da gösterilmi tir.    

Otokorelasyon, çoklu do rusall k ve heteroskedastisiteye ili kin testler 
Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’de; Hausman testi ise Tablo 4’de gösterilmi tir. 
Olu turulan modelin LSDV 2 ve LSDV 1 yöntemine göre tahmin sonuçlar   Tablo 5 
ve Tablo 6’da gösterilirken; Türkiye’ye yönelik simülasyon modeli olu turmak için 
yap lan LSDV 2 ve LSDV 1 regresyonlar  ise Tablo 7 ve Tablo 8’de gösterilmi tir.  

 

TABLO 1. Panel Veri çin Wooldridge Testi 

H0: Birinci derece otokorelasyon bulunmamaktad r. 

    F(  1,       7) =      2.071 

           Prob > F =      0.1933 
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TABLO  2. Çoklu Do rusall k Testi (Res De i keni Hariç) 

De i ken VIF 
Karekök 
VIF Tolerans R2 

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 
Gcon 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 çin Breusch- Pagan Testi 

Varyasyon 
Kayna  

Kareler 
Toplam  

Serbestlik 
Derecesi 

Kareler 
Ortalamas  

 Gözlem Say s = 152 

Model 339.92 9 37.769  F (9, 9)  = 90.660 
Hata 59.16 142 0.417  P > F  = 0.000 
Genel 399.08 151 2.643  R2   = 0.852 
     Düzeltilmi  R2 = 0.842 
     Kök Standart Hata

  = 
0.645 

 
Evol Katsay  Standart 

Hata 
t P>t [95% Güven 

Aral ] 
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 
Gcon -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 
2(10)     =    31.38 

P > 2  =   0.0003  

TABLO  4.  Hausman Testi 

 
 Katsay lar 
 (b) 

Sabit 
(B) 
. 

(b-B) 
Fark 

Sqrt 
(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 
Gcon 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 H1 alt nda sabit 
 B = H1 alt nda sabit de il, Ho alt nda etkin 
 
 Test: Ho: Katsay lar n fark  sistematik de ildir. 
  2(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
  = 33.10 
 P>  2 = 0.0001 
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TABLO  5. Modelin LSDV 2 Yöntemine Göre Regresyonu 

 
 Gözlem Say s  = 152 

F( 17, 135) = 166.30 
P > F = 0.0000 
R2 = 0.9137 
Kök Standart Hata = 0.62769 

 
  Robust     

Evol  Katsay  
Standart 
Hata t P> t [95% Güven Aral ] 

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 
Türkiye  51.4757 47.8326 1.08 0.284 -43.1225 146.0739 
ngiltere  53.7778 47.1510 1.14 0.256 -39.4721 147.0281 
svec  48.7728 42.0876 1.16 0.249 -34.4636 132.0091 
zlanda  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 Yöntemine Göre Regresyonu 

 Gözlem Say s = 152 
 F (16, 135) = 87.24 
 P > F = 0.0000 
 R2 = 0.8667 
 Kök Standart Hata = 0.62769 

 
 
  Robust     

Evol  Katsay  
Standart 
Hata t P> t [95% Güven Aral ] 

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 
Türkiye 2.1455 1.5750 1.360 0.175 -0.9693 5.2603 
ngiltere 4.4477 2.7924 1.590 0.114 -1.0747 9.9702 
svec -0.5575 5.0545 -0.110 0.912 -10.5537 9.4387 
zlanda -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. Simülasyon Modeli çin LSDV1 Regresyonu 

 Gözlem Say s  = 152 
 F( 9, 142) = 123.50 
 P > F = 0.0000 
 R2 = 0.8537 
 Kök Standart Hata = 0.64125 

 
  Robust     

Evol  Katsay  
Standart 
hata t P> t [95% Güven Aral ] 

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 
Türkiye 0.3958 0.3606 1.100 0.274 -0.3170 1.1086 
ngiltere 1.7400 2.0383 0.850 0.395 -2.2894 5.7694 
svec 1.6966 2.1254 0.800 0.426 -2.5050 5.8982 
zlanda 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 
Norveç 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. Simülasyon Modeli çin LSDV2 Regresyonu 

 Gözlem Say s  = 152 
 F( 10, 142) = 279.91 
 P > F = 0.0000 
 R2 = 0.9053 
 Kök Standart Hata = 0.64125 

 
  Robust     

Evol  Katsay  
Standart 
hata t P> t [95% Güven Aral ] 

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 
Türkiye 0.8800 0.4912 1.790 0.075 -0.0911 1.8511 
ngiltere 2.2242 1.8694 1.190 0.236 -1.4711 5.9196 
svec 2.1809 1.9717 1.110 0.271 -1.7168 6.0785 
zlanda 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 ndeksine li kin Parametre De erleri 

DE KEN DA ILI I 

OPEN Beta ( 1.07, 0.894) 

MON Norm (-0.297,0.148) 

 

5. Sonuç 

Döviz kurlar nda meydana gelecek olas  de i meler ülkeler aras nda mal, 
hizmet ve sermaye ak mlar n n yan  s ra, büyüme ve enflasyon gibi de i kenler 
üzerinde de ciddi etkilere sahiptir. Sözü edilen de i kenlere yönelik ekonomi 
politikas  amaçlar n n gerçekle tirilebilmesi, uygun döviz kuru sisteminin seçimini 
önemli bir hale getirmektedir.  

Günümüzde d  ticaret üzerindeki tarife, kota vb. k s tlamalar n giderek 
ortadan kalkmas , seçilecek döviz kuru sistemini, iç ve d  dengenin sa lanmas n n 
yan  s ra d  rekabet gücünün korunmas  aç s ndan da stratejik bir ekonomi politikas  
arac  haline getirmi tir.  

Olu turulan model çerçevesinde elde edilen sonuçlar de erlendirildi inde; 
bir de i kenin tablodaki katsay s n n pozitif olmas , ilgili de i ken ile indeks de eri 
aras nda ayn  yönlü bir ili ki olmas n  yada di er bir deyi le ilgili de i kenin 
de erindeki bir art n (azal n) esnek kur sisteminin tercih edilmesi gereklili ini 
art rd n  (azaltt n ) ifade etmektedir.  

Döviz kuru volatilitesini belirleyen de i kenlerin tan mland  bu çal mada 
de i kenlerin katsay lar  incelendi inde, d  ticarete aç kl  gösteren “Open” 
de i keni istatistiksel olarak % 5 önem seviyesinde anlaml  olup, Meon ve Rizzo 
(2002) ve Von Hagen ve Zhou (2005) taraf ndan elde edilen sonuçlar ile benzerlik 
göstermektedir. lgili de i ken ile esneklik indeksi aras ndaki ili ki ise teorik olarak 
beklendi i gibi negatif yönlüdür. Dolay s yla, ülkenin d  ticarete olan 
ba ml l ndaki art , esnek kur sistemini tercih etme gereksinimini azaltmaktad r.  

Finansal geli mi li i temsil eden “Mon” de i keni % 10 önem seviyesinde 
anlaml  olup Von Hagen ve Zhou (2005) taraf ndan baz  Ba ms z Devletler 
Toplulu u ülkeleri için elde edilen sonuç ile benzerlik göstermektedir. Bu de i ken 
ile ba ml  de i ken aras ndaki ili ki teorik olarak beklendi i gibi pozitif yönlüdür. 
Bu sonuca göre, ülkenin finansal geli mi lik düzeyi artt kça esnek kur sistemini 
tercih etme gere i de artmaktad r. Di er de i kenler istatistiksel olarak anlaml  
gözükmemektedir. 
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Bu çal man n temel amac , Türkiye’de uygulanmakta olan döviz kuru 
sistemlerinden hangisinin Türkiye ekonomisi için daha uygun bir sistem oldu unu 
ara t rmak, sistem ve politikalar n yönünü incelemektir. Optimum Para Alan  Teorisi 
de i kenleri ile finansal de i kenlerin döviz kuru sisteminin esnekli i üzerine 
etkisinin ara t r ld  ve bu amaçla bir esneklik indeksinin elde edildi i çal mam z n 
sonuçlar  de erlendirildi inde; elde edilen sonuçlar, seçilmi  döviz kuru sisteminin 
ampirik olarak uygulanan politika argüman  ile uyu tu unu göstermektedir. 

Çal mam zda ele al nan ülkeler için regresyon denklemleri öyle elde 
edilmi tir. 

Türkiye için EVOL = 0.880- 1.414 *OPEN+1.30*MON 

Danimarka için EVOL= 1.573- 1.414 *OPEN+1.30*MON 

ngiltere için EVOL= 2.224- 1.414 *OPEN+1.30*MON 

zlanda için EVOL= 0.592- 1.414 *OPEN+1.30*MON 

sveç için EVOL= 2.180- 1.414 *OPEN+1.30*MON 

Macaristan için EVOL= 1.966- 1.414 *OPEN+1.30*MON 

Norveç için EVOL= 1.431- 1.414 *OPEN+1.30*MON 

Polonya için EVOL= 0.484- 1.414 *OPEN+1.30*MON 

Bu denklem sonuçlar  Türkiye’nin, ele al nan Avrupa Ekonomik Alan  
ülkeleri ile benzer parametrelere sahip oldu unu ve çal man n temel hipotezinin 
do ruland n  göstermektedir.  

Elde edilen olas l k da l mlar na göre Arena 3.0 program  kullan larak 
yap lan simülasyon analizinde 1000 replikasyon sonucu populasyonun güven aral  
(  =0.05 için) 0.84< <0.97 olarak tespit edilmi tir. Dolay s yla EVOL olarak 
tan mlanan esneklik indeksi % 95 güven ile 0.84 ile 0.97 de erleri aras nda 
olmaktad r.  

Sonuç olarak hesaplanan indeks de erinde, döviz kurlar ndaki nominal 
de i melerin yüksekli i, kurlardaki dalgalanmalara k smen izin verildi ini 
göstermektedir. Ancak elde edilen de er aral n n gösterdi i gibi kurlara yönelik 
resmi müdahalelerin daha yo un olmas  ayn  zamanda döviz kurlar na istikrar 
kazand r lmaya çal ld n  göstermekte ve dolay s yla a r  dalgalanmalar n reel 
ekonomi üzerinde yol açabilece i zararlardan kaç n lmak istenmektedir. Bu sebeple 
Türkiye aç s ndan istikrar kazand r lm  bir esnek kur sistemi eklinde karma kur 
sisteminin tercih edilmesi gerekti i sonucuna ula lm t r. Bu sonuç da temel 
hipotezi do rulamaktad r. Nitekim Poirson (2001) ampirik çal mas nda, ülkelerin 
fiili olarak uygulad klar  kur sistemine ili kin yapt  s n fland rmada esnek kur 
sistemini izledi ini ilan eden ülkeler için indeks de erini 1’in alt nda (0,97) 
bulmu tur ki bu durum, esnek kur sistemini uygulad n  ilan eden ülkelerin dahi 
gerekti inde müdahalelerde bulunarak sisteme istikrar kazand rmay  amaçlad klar n  
ve “Dalgalanma Korkusu” olgusunun pratikte döviz kuru politikalar n n 
olu turulmas nda etkili oldu unu göstermektedir. 
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