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MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN DOViZ KURU
DEGISMELERINE ETKIiSI: BIR PANEL VERI ANALIZi

EFFECT OF MACRO VARIABLES ON THE VARIATIONS OF EXCHANGE
RATE: A PANEL DATA ANALYSIS

Yesim KUBAR™
Hatem COBAN™

Oz
Tiirkiyede doviz kurlar1 2002-2013 yillar1 arasinda yavas artig gosterirken, 2014-2016 yillar1 arasinda daha
hizl artis gostermistir. D6viz kurlarindaki s6z konusu bu durum bir taraftan belirsizlige neden olurken diger ta-

raftan dovizle is yapan kesimleri olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle doviz kurlarinin etkin bir sekilde yonlen-
dirilebilmesi i¢in d6viz kurlarini etkileyen faktérler belirlenmelidir.

Bu ¢alismada son zamanlarin en ¢ok konusulan ekonomik konularindan, doviz kuru olgusu ele alinmakta,
1995-2016 dénemini kapsayan yillik verilerle reel d6viz kuru, dis ticaret haddi, faiz orani, 6demeler dengesi, ti-
caret hacmi (GSYH %), biiytime orani, GSYH deflatori, yatirim harcamalar1 degiskenlerinin, doviz kuru iligki-
sini tespit etmek, Diinya ekonomileri igin 6nemli ticaret ortaklari, iretim merkezleri ve ileri teknoloji ihracatgisi
olan Brezilya, Avro Bolgesi, Israil, Japonya, Ingiltere Cin, Rusya, iran, Singapur iilkeleri ile Tiirkiye'nin etkilenme

boyutu ile etkileyen degiskenleri ortaya koymak amaglanmaktadir.
Anahtar Kelimeler: D6viz Kuru, Dis Ticaret Haddi, Panel Veri Analizi,

Jel Siniflandirmasi: F10, C33, F31

Abstract

Foreign exchange currency rates increased slowly between 2002-2013 years and increased rapidly between

2014-2016 years in Turkey. While this situation in exchange rates causes uncertainty on the one hand, it also
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affects those who do business with foreign exchange negatively. So, affecting factors must be determined in or-
der to direct foreign exchange currency rates.

In the study, the phenomenon of exchange rate among the most discussed economic subjects in the recent
years, are dealt with. With the annual data covering the period of 1995-2016, it is aimed to identify the relation-
ship of the variables of the real exchange rate, foreign trade rate, interest rate, balance of payments, trade volume
(GDP%), growth rate, GDP deflator, and with panel data analysis investment expenses with exchange rate and to
reveal the exposure dimension of Brazil, Eurozone, Israel, Japan, United Kingdom, China, Iran, Singapore and
Turkey, which are the important trade partners, production centers, exporters of advanced technology for world
economies, and the variables affecting it.

Keywords: Exchange Rate, Foreign Trade, Panel Data Analysis.

Jel Classification: F10,C33, F31

Giris

Kiiresel Mali Krizi (2008) takip eden yillarda, basta gelismis tilkeler olmak tizere bir¢ok tilkenin,
farkls para politikast uygulamalar: gerek yurtigi gerekse uluslararasi alanda yayilma etkileriyle diinya
ekonomileri tizerinde gesitli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Gelismis ve derinlesmis uluslararas: fi-
nans piyasalarinin, bir iilkenin uyguladig1 doéviz kuru politikasinin, diger tilkelerin ekonomileri iize-
rinde aninda ve ¢ok siddetli etkilere sebep oldugu gorillmektedir.

Kiiresel mali kriz sonrasi yasanan issizlik ve bazi tilkelere yonelik, ticaret ortaklarinin zarara ug-
ramas! pahasina, kendi ekonomik sorunlarini bagka tilkelere ihra¢ etmek istedikleri ve edebildikleri
gorulmustiir. Bu sebeple ¢caligmalar d6viz kurlari, déviz kuru oynakliklar1 ve doviz kurlarinin tica-
ret tizerine etkilerine yogunlagmistir. Dis ticaret, is bolimii ve uzmanlagmayi etkinlestirerek tilkele-
rin gelirini ve refahini arttirabilmektedir. Dis ticaretin 6nemli bir belirleyicisi déviz kurudur. Bu ne-
denle iilkeler d6viz kurlarini rekabetgi bir diizeyde tutmak istemektedirler.

Biiyitk Buhran doneminde iilkeler, I. Diinya Savasrnin etkilerini gidermek avantaj elde etmek
igin sik sik rekabetci devaliiasyonlara bagvurarak, ulusal refahlarini artirmay1 amaglamiglardir. Ikinci
Diinya Savasi sonrasi donemde yapilan uluslararasi anlagmalar ve kurulan ulus iistii 6rgiitlerle diinya
genelinde liberallesme fikri yayginlasmis ve tilkelerin korumaci politikalarla diger tilkelere zarar ver-
melerinin 6niine gecilmek istenmistir. 1970’1i yillarda finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ve 1990’l1
yillarda hizlanarak mal piyasalarini da etkileyen kiiresellesme olgusu, birbirine bagimli ve dis gelis-
melere son derece duyarli ekonomik yapilar olusturmustur. Birbirine bagimli ekonomik yapilarda,
dalgali d6viz kuru sistemlerine yonelik yeni fikirler ileri sirtilmeye baslanmis ve déviz kuru degis-
kenliginin dis ticaret hacmi, enflasyon orani, yabanci yatirimlar, GSYH tizerindeki etkileri, giderek
artan bir oranda arastirma konusu olmustur.

Bu kapsamda ¢alisma da baslica su sorulara cevap aranmugtir:
-Déviz kurunun dis ticaret tizerinde beklendigi gibi dnemli bir etkisi var midir?
-Enflasyon, yabanci yatirimlar, dis ticaret hacmi, faiz orani, GSYH gibi degiskenlerin doviz kuru

tizerindeki etkileri nasildir.
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Bu galigmayi 6zgiin kilan hususlar sunlardir:

- Kur savaslar1 ve déviz kuru gibi giincel, ekonomik ve politik etkileri icinde barindiran bir ko-
nuya odaklanmis olmast,

-Déviz kurunu etkileyen degiskenlerin birgogunun analiz edilmis olmasi,

-Caligmada giincel ekonometrik yontemlerin kullanilmis olmasi, ¢alismanin 6zgiinliigiini art-
tirmaktadir. Bu yoniiyle ¢alismanin literatiire katki saglayacag: ve aragtirmacilarin dikkatini bir kez
daha doviz kurunun ekonomik etkilerine ¢ekecegi diisiiniilmektedir.

1.Doviz Kuru ve Doviz Kuru Sistemleri

Déviz kuru, iki ulusal para biriminin birbiri cinsinden ifade edilen fiyatidir ve bu fiyat serbest pi-
yasa kosullarinin gecerli oldugu, dis ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde
piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Dviz kuru bir fiyat olmasina karsin, herhangi bir ma-
lin fiyatindan farkli bir anlama sahiptir. D6viz kurundaki bir degisiklik, herhangi bir malin fiyatinda
meydana gelecek degismenin yaratacag etkiden cok farkli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin, bir
malin fiyatinda meydana gelecek bir degisme sadece o malin arz ve talebi ile ve varsa ikame mallarin
arz ve talebi tizerinde etkili olmaktadir. Ancak, déviz kurundaki bir degisme, 6nce uluslararasi eko-
nomik iligkilere konu olan mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlarini, daha sonra bunlar araciligiyla diger
piyasalari etkileyerek ekonomide global degisikliklere neden olmaktadir (Karluk, 1998: 310). Déviz
kurunda meydana gelen bir yiikselme, yabanci paranin deger kazandigini (ulusal paranin deger kay-
bettigini) ,d6viz kurunda meydana gelen bir diisme ise yabanci paranin degerinin disttigiini (ulusal
paranin degerinin yiikseldigini) ifade etmektedir (Karakayali, 2002: 15-16).

Doviz kuru, doviz piyasasinda doviz arz ve talebine gore belirlenmektedir. Déviz talebi, yaban-
cilara 6deme yapmak ya da tasarrufta bulunmak igin talep edilen toplam yabanci para miktaridir
ve doviz kuru ile ters orantilidir. Kur yiikseldiginde, doviz talebi azalmaktadir (Karluk, 1998: 311).
Clinki, doviz kuru yiikseldiginde, ulusal para deger kaybetmekte boylece ithal mallarin ulusal para
cinsinden fiyatlar1 yiikselmekte bu durum yabanci mallara olan talebi diistirmektedir. Déviz kuru
diistiigiinde ise, ulusal para deger kazanmakta ve ithal mallar ulusal para cinsinden daha ucuz hale
gelmekte ve buna bagli olarak doviz talebi de artmaktadir. D6viz arzi, herhangi bir sekilde elde edilen
ve ulusal paraya donistiiriilmek amaciyla doviz piyasasina arz edilen yabanci paralardir. Doviz arzi,
diger tilkelere yapilan ihracat miktarina baghdir ve déviz kuru ile dogru orantilidir. Yani, kur ytiksel-
dik¢e doviz arz1 artmaktadir. Clinkii yiiksek kur iilkeden alacaklilarin daha ¢ok ulusal para elde et-
melerine neden olacaktir. Déviz kurlarindaki bir yitkkselme durumunda, ulusal para deger kaybede-
ceginden, iilkenin ihra¢ mallarinin, yabanci para cinsinden fiyat: diisecek ve ihracati artacaktir. Buna
bagli olarak doéviz arzi da artacaktir. Doviz arz ve talebinin esitlenmesi ile déviz piyasasinda denge
saglanacaktir. Bu dengeyi saglayan doviz kuru, denge d6viz kuru olarak adlandirilmaktadir. Denge
kuru, serbest dis ticaret politikasi altinda her tiirli ihracat tegvikleri ile ithalat kisitlamalar1 ve giim-
ritk vergilerinin olmamasi sart1 altinda serbest doviz piyasasinda doviz arz ve talebinin belirledigi
kur olarak tanimlanmaktadir (Abusoglu, 1990: 64).
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Déviz kuru sistemi, doviz kurlarinin nasil ve hangi giigler tarafindan belirlenecegi, kurlarda ser-
bestce ya da resmi kararlarla degisme olup olmayacag: veya hangi 6lciilerde olabilecegi gibi konu-
larla ilgili kurallar biitiinii veya kisaca déviz kurlarinin belirlenme ve degisim rejimi olarak tanim-
lanmaktadir (Giiran, 1987: 7).

Doviz kuru politikasi, hitkiimetlerin uluslararas: 6demeleri belli bir diizen i¢inde gergeklestirmek
amaciyla, dis 6deme dengesini etkilemek icin déviz kuru ile ilgili olarak aldiklar: biitiin 6nlemleri
ifade etmektedir. Doviz kuru politikas: uygulamada bir¢ok degiskenle baglantilidir ve esas temelini
tilkenin i¢cinde bulundugu ekonomik sartlar olusturmaktadir. Kurun segilmesinde, gelismis ve gelis-
mekte olan tilkeler arasinda en 6nemli farklilik, ama¢ konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Geligmis tilke-
ler i¢cin amag; piyasa sartlariyla belirlenen kurun, ne 6lgiide orta vadede istikrarli olup olmadiginin
anlagilmasina yardimci olmaktir. Gelismekte olan iilkelerde i¢in ise amag, orta vadede siirdiiriilebi-
lir, gercekgi ve istikrarl bir kur olusturmaktir (Abusoglu, 1990: 51). Doviz kuru politikalari, ara¢ ve
amag olmak tizere iki baglik altinda siniflandirilmaktadir.

Arag Olarak Doviz Kuru Politikalari: Devaliiasyon, Revaliiasyon: Sabit kur sistemlerinde, ulu-
sal paranin diger tilke paralar1 karsisinda deger kaybetmesi devaliiasyon olarak adlandirilirken, es-
nek kur sistemlerinde devaliiasyon terimi kullanilmamaktadir. Ciinkii esnek kur sistemlerinde tilke
paralari, piyasada olusan arz ve talebe gore belirlenmektedir. Esnek kur sisteminde ulusal paranin
deger kaybetmesine depresiasyon denilmektedir.

Devalitasyon, 6demeler bilangosu dengesini saglamak amaciyla d6viz kurlarina yapilan digsal bir
miidahaledir. Devaliiasyonla yerli paranin degeri yabanci para karsisinda diisiiriilmekte ve ulusal pa-
ranin degeri, diger paralar karsisinda zayiflamaktadir. Devaliiasyonla birlikte ithal mallar1 pahalila-
sirken yerli mallarin fiyati ucuzlamaktadir. Boylece, yillik ithal girdilerin toplam hacmi azalirken, yil-
lik ihrag ¢iktilarinin toplam hacmi artmaktadir ve devalilasyon ile tilkelerde déviz tasarrufu ve doviz
girdisi saglanmasi amaglanmaktadir.

Revaliiasyon, hiitkiimet karar ile ulusal paranin dis degerinin artis géstermesidir. Boyle bir du-
rumda tilke, déviz kurunu isteyerek denge d6viz kurundan daha fazla degerlenmis bir seviyede tut-
maktadir (Karluk,1998:327-328). Odemeler bilangosu fazla veren iilkeler dengeye ulasmak i¢in
revaliiasyon yapmay1 segebilir ¢iinkii, revaliiasyonla dis fazlaliklarin olumsuz sonuglarini yok ede-
bilmekte, ulusal mallarin pahalilasmasina neden olarak ihracati azaltmakta, yabanci mallar1 ucuz-
latarak ithalati artirmakta, spekiilatif fonlarin yeniden tilke disina yénelmesine neden olmaktadur.
Ancak, revaliiasyon, tilkelerin diinya piyasalarindaki rekabet giictinii olumsuz yonde etkilemekte bu
nedenle de uygulamada devaliiasyonlara daha ¢ok rastlanmaktadr.

Amag Olarak Déviz Kuru Politikalar: gercekei doviz kuru politikasi, asir1 degerlenmis déviz
kuru politikast, eksik degerlenmis doviz kuru politikasi olarak ifade edilmektedir. Ulkeler, ekonomik
faaliyetlerini gerceklestirirken d6viz kurlarini kullanilmaktadirlar. D6viz kuru dalgalanmalari, eko-
nomik faaliyetleri etkileyen 6nemli faktorlerden birisidir. Déviz kuru degismelerinin istikrarl bir se-
yir izlemesi, ekonomik istikrar: olumlu etkilemektedir (Aslan ve Terzi, 2013:184).

Bir iilkede uygulanacak doviz kuru sisteminin segiminde, iilkenin ekonomik biiytkligi, disa
aciklik derecesi, finansal gelismislik diizeyi ve imkansiz G¢lii hipotezi etkili olmaktadir (http://
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ekonomikyaklasim.org). Ayrica iilkenin uyguladigi d6viz kuru sistemi enflasyon ve ekonomik biiyiime
gibi makroekonomik degiskenleri etkilemektedir (Taban,2004:129). Bu nedenle {ilkelerin hangi déviz
kuru sistemini uygulayacag: sadece dis ekonomik iligkiler agisindan degil, iilke i¢i ekonomik iligkiler
acisindan da olduke¢a 6nem arz etmektedir. Tablo 1'de d6viz kuru sistemleri yer almaktadur.

Tablo1: Déviz Kuru Sistemlerinin Siniflandirilmas:

Ana Siiflandirma Alt Siniflandirma Rejimler

Sabit Déviz Kuru Sistemi Kat1 Sabit Kur Sistemi Dolarizasyon

Para Kurulu
Parasal Birlik

Geleneksel Sabit Kur Tek Paraya Endeksli
Sistemi

Sepet Paraya Endeksli

Hedef Bolge veya Aralik
Ara Doviz Kuru Sistemleri Kaygan Aralik

Yonlendirilmis Sabit Aralik
Yonlendirilmis Sabit Parite

Dalgali Déviz Kuru Sistemi Yonetimli Dalgalanma

Serbest Dalgalanma

Kaynak: Aslan ve Terzi, 2013:184

Tablo 1'de goriildugi tizere doviz kuru sistemleri sabit déviz kuru sistemi, dalgali déviz kuru sis-
temi ve ara doviz kuru sistemleri olmak {izere temelde tige ayrilmaktadir.

Sabit Kur sisteminde; iilkenin parasal otoritesi (Merkez Bankas: MB), ulusal paranin degerini di-
ger para birimleri karsisinda belirli bir degerde sabitler ve kurun artmasina ya da azalmasina izin ver-
mez. Kur yiikselme egilimine girdiginde rezervlerindeki dovizlerin bir kismini satarak bu yiikselis
egilimini engeller. Boylece kurun, belirlenen oranda sabit kalmas: saglamaktadir. Dalgali Kur siste-
minde; iilkenin parasal otoritesi, sabit kur rejiminde oldugu gibi doviz kuruna dogrudan bir miida-
halede bulunmaz ve kurun piyasa sartlarina gore dalgalanmasina miisaade etmektedir. Paranin fiyati
giin i¢cinde piyasa mekanizmalari yoluyla siirekli degismekte ve doviz kurlarinda anlik dalgalanmalar
olmaktadir. Tablo 2'de Déviz kuru sistemlerinin avantaj ve dezavantajlari yer almaktadir.

Tablo 2: Déviz Kuru sistemlerinin Avantaj ve Dezavantajlar

Sistemler Temel Ozellikler Avantajlar Dezavantajlar Agiklamalar

Serbest Merkez bankast dévize | Yitksek diizeyde re- | Yitksek oranli nominal | Hicbir tilke tam esnek kur
Dalgalanma | miidahalede bulunmaz. | zerv birikimine ihti- | ve reel doviz kuru dalga- | politikas1  uygulamamak-
Kur serbest piyasada be- | ya¢ olmamakla bir- | lanmalari kaynak dagili- | tadur.

lirlenir. likte nominal déviz | mini olumsuz
kurlar: igsel ve digsal | etkiler.
soklarin  gerektirdigi
ayarlamalarin hepsini
yansitir.
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Kirli Dalga- | Merkez bankasi déviz | Serbest dalgali kura | Merkez bankasinin Kanada ve
lanma  Veya | piyasasina miidahaleye | benzemekle birlikte | hareketinin seffaf bir ni- | Avusturalya gibi
Gozetimli|hazr durumdadir. Mii- | yitksek oranda re- | telikte olmayisi piyasa- | gelismis tilkeler
Dalgalanma | dahalenin siklig1 ve sekli | zerve ihtiyag vardir. | larda belirsizlige sebep | uygulamaktadur.
hedef  dogrultusunda olabilir. Meksika 1994-95 krizi son-
degisir. rasinda benzer sistemi
uygulamistir.
Aralik iginde |Nominal doviz kuru | Sistem belirli Araligin ¢ok dar oldugu | Avrupa Para Sistemi gerge-
Dalgalanma |belli parite etrafinda | esneklikle kredibili- | ve makro vesinde
asag1 yukar1 dalgalanur. | teyi politikalarin sisteme en- | uygulanan Déviz Kuru Me-
Parite araligi genisle- | saglamaktadir. Aralik | tegre olmadigi durum- | kanizmasi
dikge dalgali kur, daral- | i¢cinde larda istikrar 6nleyici | en bilinen drnektir.
dikga sabit kur sistemine | gergeklesen olabilir ve spekiilatif
yakinsar. dalgalanmalar ataklara sebep olabilir.
piyasadaki sok
degisimleri absorbe
eder.
Kaygan Aralik | Parasal otorite belirli bir | Sistem diinya Merkez paritenin ayar- | srail 1989 yil
merkez pariteyi izlemeyi | ortalamasi tizerinde | lanma orani ve donemi | baslarindan 1991 sonuna
garanti eder. enflasyon yasayan bilinmeyisi  belirsizlik | kadar benzer sistemi uygu-
tilkelerde aralik siste- | yaratabilir. lamustir.
minin uygulanmasina Sistemin barindirdig
imkan tanur. Belirsizlik diger uygulama-
larin 6n plana ¢ikmasina
sebep olmustur.
Yonlendiril- | Aralik sisteminde Yiiksek enflasyonlu | Gegmise déniik enflas- | Israil bu sistemi 1991de,
mis merkez paritenin tilkelerde aralik yonist siire¢ yaratabilir. | Sili 1986-1998 yillar1 ara-
Sabit Aralik | zaman iginde sisteminin Gelecege doniik ise pa- | sinda, Italya ise 1979-1991
ayarlanmasidir uygulanmasina  ola- | ranin agir1 yillar1 arasinda uygulamus-
nak tanir. Degerlenmesine ve spe- | tir.
kiilatif baskilara yol aga-
bilir.

Kaynak: Beskaya ve Ergiin (2015), http://iibfdergi karatekin.edu.tr

2.Literatiir Taramasi

Iktisat literatiiriin de yabanci sermaye hareketleri, doviz kuru, faiz ve enflasyon arasinda karsi-

likli etkilesimler 6ne ¢ikmaktadir ve doviz kuruna yonelik ampirik ¢alismalarin daha ¢ok, déviz kuru
ve dis ticaret dengesi tizerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Déviz kuru degismelerinin, dis ticareti
olumsuz etkiledigi sonucuna ulagan ¢alismalar ile birlikte olumlu y6nde etkiledigini 6ne siiren ¢a-
ligmalar da yer almaktadir. D6viz kuru degismelerinin sermaye hareketlerini etkileyecegi, artan ya-

banci sermaye hareketlerinin déviz miktarini artirdigi i¢in déviz kurunu diisiirecegi, doviz kuru ent-

lasyon arasindaki iligkilerde ise enflasyonun g¢esidine bagh oldugu sonuglarina ulagilmistir. Doviz

kurunu etkileyen faktorlerle yapilan ¢alismalarda asagidaki sonuglara ulagilmistir.

DellAriccia (1998) ¢aligmasinda 1975-1994 dénemini kapsayan ve geyrek dénemlik verileri kul-

lanarak doviz kuru oynakliginin kargilikls ticaret akimlar: tizerine etkilerini analiz etmistir. Hausman
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testi sonucuna gore, sabit etkiler modeli ile Gravity modelini iilkeler i¢in panel veri testlerini kulla-
narak; doviz kurlarindaki belirsizligin uluslararas: ticareti azalttigi ve déviz kuru mekanizmasinin
6nemli olmamakla birlikte, bazen ticaret akimlar tizerine olumsuz etkilerinin bulunabilecegi sonu-
cuna ulagmistir.

Najafov (2010) ¢alismasinda, ABD ile gelismis ve gelismekte olan 79 tilkede d6viz kuru oynaklig:-
nin ve farkl d6viz kuru rejimlerinin uluslararas: ticaret tizerine etkilerini arasgtirmig; 1985-2007 d6-
neminin ele alinarak yiiksek frekansli panel data analizinin yapildig1 ¢alismada, sabit etkiler modeli
kullanilmistir. Caligma da ihracat, ithalat, yurtici gelir, yurtdist gelir, reel déviz kuru oynaklig: veri
setleri ele alinmigtir. Sonugta doviz kuru oynakliginin ticaret tizerine 6nemli negatif etkisi oldugu,
ayrica, doviz kuru rejimlerinin ABD ihracati ve ithalat: tizerine oldukga biiyiik etkisinin oldugu tes-
piti edilmis ve déviz kuru rejimlerindeki esneklik arttikga, ticaret {izerinde olumsuz etkiler de bu oy-
nakliga bagli olarak artacaktir sonucuna ulagilmistir.

Akinlo vd., (2013) ¢alismalarinda, 1995-2011 doneminde 10 Afrika tilkesine gelen dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri panel veri analizi yontemi ile analiz etmisler, ve dogal
kaynak donanimi, agiklik, enflasyon ve doviz kuru gibi makro ekonomik risk faktorlerinin, yabanci
sermaye girislerinde 6nemli belirleyiciler oldugu, yurt i¢i yatirnmlarin ve dogal kaynaklarin Afrika da
dogrudan yabanci sermaye girisleri tizerinde pozitif ve anlaml etkisi oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Leitao ve Rasekhi (2013) galismalarinda, Portekiz de ekonomik biiytime ve yabanci sermaye yati-
rimlari arasindaki iligkiyi analiz etmisler ve Caligmada panel veri analizini kullanmislardir. Sonugta,
Portekiz ve ticari ortaklari arasinda yakinsama iliskisi oldugu goriilmiis, ayrica dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve ikili ticaretin ekonomik bitytimeyi artirdigy, biiytimenin enflasyon ve kisi ba-
sina diisen GSYH ile ters yonlii iliski halinde oldugu tespit edilmistir.

Sever ve Mizirak, (2005) ¢aligmalarin da, enflasyon, faiz orani ve doviz kurlar1 arasindaki iligki-
ler aragtirilmis, sonug olarak doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin kendi gecikmeli degerlerinin
kendilerini etkiledikleri gibi birbirlerini de etkiledikleri saptanmis, d6viz kurlarinin diger degisken-
lere gore daha digsal konumda oldugu, Déviz kurlarinda meydana gelen degismelere enflasyon ve
faiz oraninin tepkisi daha ytiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kar ve Tatlis6z (2008) ¢aligmalarinda, 1980-2003 dénemi igin, Tirkiye'ye gelen dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorleri analiz etmisler ve sonugta; uluslararasi net rezervler,
gayrisafi milli hasila, disa aciklik orany, elektrik enerjisi tiretim endeksi ve yatirim tesvikleriyle, dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif yonlii bir iligki, reel doviz kuru ve isgiicii maliyet-
leri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011) ¢aligmalarinda, 19 gelismekte olan iilkenin 1980-2006 dénemi
verilerinden yararlanilarak cari islemler agiginin belirleyicilerini panel veri analizi yontemiyle test
etmislerdir. Calismada, cari iglemler agiginin GSYIH’ya orani, GSYIHdaki yillik degisme, Yatirim-
lar/GSYIH, Nispi Gelir, Kamu harcamalari, Finansal Derinlik, Biitge ag1§1/GSYTH, Dis Bor¢/GSYIH,
Reel Doviz Kuru, Dis Ticaret Hadleri, Diga Agiklik Orani, Diinya Biiyiime Orani, Diinya Faiz Orani
ve Yurtici Faiz oran1 degiskenleri ele alinmistir. Calisma da, GSYIHdaki yillik degisme, yatirimlar ve
nispi gelirin uzun dénemde cari islemler a8 tizerinde belirleyici oldugu, bitylime orani, nispi gelir
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ve yatirimlardaki artisin, cari islemler agigini artirici yonde etki ettigi, diinya faiz oranlar1 ve diinya

bitylime oraninin cari islemler agi1 iizerine belirleyici bir rol oynadigi, sonuglarina ulagilimistir.

Oztiirk ve Durgut (2011) caligmalarinda, faiz oranlarinin belirleyicilerini aragtirmiglar, sonug
olarak, %5 anlamlilik diizeyinde Tiirkiyede i¢ bor¢ stoku, LIBOR, doviz kurlari ile faiz oranlar: ara-
sinda pozitif ve anlamli, para arzi ile faiz oranlar arasinda negatif ve anlaml, fiyatlar genel diizeyi ile
faiz oranlar1 arasinda ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Karpuz ve Kiziltan (2014) ¢alismalarinda, Tiirkiyede reel doviz kuru ile kisa vadeli yabanci yati-
rimlar arasindaki iligkileri incelemisler, caligmada 2003:01-2014:03 donemi verileri analiz edilmistir.
Caligmada sonug olarak reel d6viz kuru ve kisa vadeli yatirimlar arasinda ¢ift yonli nedensellik ilis-

kisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

3.Amprik Analiz

Doviz kuru, enflasyon yabanci yatirimlar, dig ticaret dengesi gibi degiskenler ekonominin farkl
sektorlerinde etkili olmakta mevcut durumdan, degismelerden etkilenmekte ve s6z konusu degis-
kenler ayni zamanda birbirleriyle de etkilesim i¢inde bulunmaktadirlar. Ekonominin i¢ dengesi (reel
ve finansal kesimler itibariyle) ve dis dengesi arasinda nispi denge iliskisi bulunmaktadir. Bunun bir
sonucu olarak, her degisken arasinda ekonominin yapisi ve 6zelliklerine bagl bir nispi denge bulun-
maktadir. Bu dengelerin bozulmasi, alternatif maliyetler iligkisini etkileyerek ekonomiyi olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Son yillarda gelismis ve gelismekte olan tilkelerde doviz kurunun, ekono-
minin 6zelikle nominal kesiminde; enflasyon, biiytime, ihracat ve ithalat gibi makroekonomik de-
giskenler tizerinde belirleyici bir etkiye sahip olmasi nedeniyle 6nemli bir rol oynadig: diistintilmek-
tedir. Bu nedenle ¢aligmada; reel d6viz kuru, dis ticaret haddi, faiz orani, 6demeler dengesi, ticaret
hacmi (GSYH %), biiyiime orani, GSYH deflatori, yatirim harcamalari degiskenlerinin, déviz kuru
iligkisi arastirilmak, Diinya ekonomileri i¢in dnemli ticaret ortaklari, iiretim merkezleri ve ileri tek-
noloji ihracatgist olan Brezilya, Avro Bélgesi, Israil, Japonya, Ingiltere Cin, Rusya, iran, Singapur iil-

keleri ile Tiirkiye'nin etkilenme boyutu ile etkileyen degiskenler ortaya koyulmak istenmektedir.

3.1.Veri Seti

Calismanin ampirik analizinde 1995-2016 dénemini kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Veri
setinde yer alan degiskenler, Diinya Bankas: (WB) elektronik veri tabanindan elde edilmis, ekono-
metrik analizler EViews 9 ve Stata 14 paket programi kullanilarak yapilmustir.

Calismada doviz kurunu etkileyen degiskenler olarak; reel doviz kuru, dis ticaret haddi, faiz
orani, ddemeler dengesi, ticaret hacmi (GSYH %), bityiime orani, GSYH deflatorii, yatirim harcama-
lary, iilkeler olarak Brezilya, Avro Bélgesi, Israil, Japonya, Ingiltere Cin, Rusya, iran, Singapur, Tiir-

kiye kullanilmistir.
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3.2.Birim Kok Testleri

Zaman serileri kullanilarak yapilan ¢alismalarda, veriler analiz edilirken 6ncelikle serilerin du-
raganlig: kontrol edilmelidir. Clinkii, duragan olmayan seriler kullanilarak yapilan ¢alismalar, eger
seriler arasinda esbiitiinlesme yoksa sahte regresyon sorununa yol agmaktadir (Giiloglu ve Akman,
2007:47). Bir zaman serisinin ortalamasinda ve varyansin da sistematik bir degisme yoksa ve eger
diizenli periyodik degismeler ortaya ¢ikarmiyorsa, seri duragandir denir. Duragan bir stiregte stokas-
tik siirecin 6zellikleri zaman boyunca degismemektedir. Boyle bir siiregte iki donem arasinda hesap-
lanan kovaryans, bu kovaryansin hesaplandig1 doneme degil yalnizca iki donem arasindaki uzakliga
baglidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:57). Birim kok testi yardimiyla serilerin duragan olup
olmadig1 belirlenmektedir. Yapilan birim kok testi sonucu, zaman serisinde birim kék oldugu sonu-
cuna ulagilir ise, bu serinin duragan olmadig1 anlamina gelir. Eger bir zaman serisi duragan degilse,
yani birim koke sahipse; seri duragan hale gelinceye kadar farki alinmalidir. Zaman serilerinde birim
kokiin varligini test etmek amaciyla gesitli testler kullanilmaktadir. Bu galigmada, kullanilan serile-
rin birim koke sahip olup olmadiginin tespiti i¢cin panel birim kok testi tercih edilmistir. Calismada,
kullanilan model-1 agagidaki gibi olugturulmustur:

In{DK);; = 8y + B In{DTH Y} + B,Faiz_Or; + 8;0deme_denge;; + 8, Trade;, + u; + 55
Burada;

In{DK) =Reel Déviz Kurunun Logaritmasi,

In{DTH) =D1s Ticaret Haddinin Logaritmas,

Faiz_Or= Faiz Orani,

Odeme_denge =Odemeler Dengesi,

Trade =Ticaret Hacmi (GSYH %),

pi= Ulkelere 6zgii birim etkiler seklinde tanimlanmis olup dis ticaret haddi hesaplamasinda;

ihracat
" ithalat

DTH

formiili kullanilmistir. Modellerin analizinde EViews 9 ve Stata 14 programlar1 kullanilmigtir.
Birim kok testler sonuglari tablo-3 de verilmistir.

Tablo 3: Model-1 Icin Birim Kok Test Sonuglar

Degisken Istatistik? Prob.
LDK -1.8518 0.0320**
LDTH -3.8523 0.0001*
Faiz_Or -2.7537 0.0029*
Trade -2.1524 0.0157**
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| Odeme_Deng. -3.5916

Metot  (Levin, Lin & Chu t), **: %5 anlamlilik diizeyi, *: %1 anlamlilik diizeyi

0.0002*

Yapilan birim kok test sonuglarina gore kullanilan panel verisinin birim koke sahip oldugu H, hipotezi * ve ** énem diizey-
lerinde reddedilmektedir. Bu nedenle degiskenler analize dogrudan dahil edilmislerdir.
3.3. Panel Veri Analizleri

Analizde 10 iilke olup her bir iilke i¢in veriler 1995-2016 yillar1 arasinda degerlendirilmistir. Ya-
tay kesit ve zaman boyutu birbirine yakin oldugu igin istatistik panel veri teknikleri olan, sabit etki
tahmincilerinden yararlanilmis sonuglar tablo-4 de verilmistir.

Tablo 4: Model-1 I¢in Sabit Etki Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken (LDK) Katsayilar Std. Hata R-kare

LDTH -1.231808** .5810406 within 0.3451
Faiz_Or -.025986* .0025774 between 0.1534
Trade -.0032405 .003198 overall 0.2269
Odeme_Deng. .0082857 .0221839 F(4,206) 27.14

Sabit 10.64538* 2.752184 Prob>F 0.0000
F testi, u_i=0 F(9,206)= 24.63, Prob>F= 0.0000

**: %5 anlamlilik diizeyi, *: %1 anlamlihk diizeyi

Yapilan sabit etkiler tahmin sonuglarina gére modelde birim etkilerin varlig1 goriilmektedir. Ay-
rica modelin anlamliligini gosteren F testi sonucuna gore (27.14) model bir biitiin olarak anlamli-
dir. Yani dis ticaret hadlerindeki %1’lik artig doviz kurunu %1.23 birim azaltmaktadir. Trade ve 6de-
meler dengesi degiskenlerine ait katsayilar ise istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla
ele alinan panel veri igerisinde yer alan tilkelerin trade ve 6deme dengelerinin tilkelerin doviz kur-
lar1 tizerinde istatistiki olarak 6nemli bir etkisinin olmadig: gériilmektedir. Ayni model rassal etkiler
ile tahminlenmis ve bu iki model arasindan hangi modelin daha etkin oldugunu belirlemek amaciyla
hausman testi gerceklestirilmistir. Tablo-5’te haussman test sonuglari verilmistir.

Tablo 5: Model-1 I¢in Hausman Testi Sonuglar:

Katsayilar
LDK b B (b-B)

Sabit Etki Rassal Etki Fark
LDTH -1.231808 -1.179681 -.0521269
Faiz_Or -.0259860 -.0262642 0.0036601
Trade -.0032405 -.0014807 -.0017598
Odeme_Deng. .0082857 .0112435 -.0029578
chi2(4) 8.00 Prob>chi2 =0.0816**

% %10 anlamhilik diizeyi
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Yapilan hausman testi sonucuna gore rassal etkilerin gecerli oldugunu 6ne siiren bos hipotez %10
onem seviyesinde reddedilmektedir. Buna gore alternatif modelin sabit etkiler tahmincisine uygun
oldugu séylenebilmektedir. Bu durumda sabit etkiler tahmincilerinin daha etkin oldugu gériilmek-
tedir. Segilen modelde degisen varyans, otokolerasyon kontrolii gibi testlerin yapilmasi gereklidir.
Sabit etki regresyon modelinde birimlere gore heteroskedasite, modifiye edilmis Wald Testi ile test
edilmistir. Bu testte 0'52 =0o’ seklinde kurulan H_ hipotezi i¢in 10 serbestlik dereceli ¥ : degeri ve
olasilik degeri Tablo 6-a yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde H, hipotezi reddedilmekte ve var-
yansin birimlere gore degistigi gortilmektedir ( O'l.2 #07). Dolayisiyla birimlere gore heteroskedasi-
tenin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 6: Degisen Varyans(a) ve Otokolerasyon(b) Test Sonuglar1

a b
chi2(10) 62171.6 Mod. Bhargava, Durbin-Watson | 47643584
Prob>chi2 0.0000 Baltagi-Wu LBI 72062052

Otokolerasyon kontrolu i¢in yapilan test Tablo 6-b yer almaktadir. Elde edilen modifiye edilmis
Bhargava, Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI test istatistik degerleri 2den kiigiik oldugu i¢in otoko-
lerasyon var oldugu sonucuna ulagilmistir. Degisen varyans ve otokolerasyon giderildiginde elde edi-
len robust sabit etki modeli tablo 7 de sunulmustur.

Tablo 7: Ulke Dayanikli Sabit Etki Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken (LDK) Katsayilar Drisc.-Kraay Std. Hata
LDTH -1.231808** .3887877
Faiz_Or -.025986* .0026206
Trade -.0032405** .0017278
Odeme_Deng. .0082857 0102774
Sabit 8.881695* 1.577255
Brezilya 2.217854* 4449279
Avro Bolgesi 1.778369* 4420602
Israil 1.727243* 4322077
Japonya 1.56753* .4640997
Ingiltere 1.745962* 4514781
Cin Halk Cumhuriyeti 1.755468* 4165738
Rusya Federasyonu 2.410542* .6656954
Iran Islam Cumhuriyeti 1.75748* 4985643
Singapur 2.676417* .6541425

% %10, **: %5, *: %1 anlamhlik diizeyini gostermektedir. Tiirkiye temel sinif.

Yapilan varsayim testleri sonunda, modelde heteroskedasite ve otokorelasyon goriildiigiinden,
Driscoll-Kraay standart hatali (scc) tahmin sonuglarini kullanmanin daha uygun olacagina ka-
rar verilmistir. Bu sonuglar1 non-robust (tablo-2) ve robust (tablo-5) sonuglari ile karsilastirdigi-
mizda, parametre tahminlerinin ayni ancak standart hatalarinin farkli oldugu goriilmektedir. Tablo
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5 incelendiginde doviz kuru tizerinde; faiz oraninin, dis ticaret haddinin ve trade bileseninin istatis-
tiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Odemeler dengesinin katsayisi ise anlamsiz bu-
lunmugtur. Faiz orani ve trade degiskenlerinde meydana gelen bir birimlik artis déviz kurunu sira-
styla %2 ve %0.3 oraninda diisiirmekteyken, dis ticaret haddinde meydana gelen %1’lik artigin faiz
oranint %1.23 oraninda diistirdiigii gortilmektedir.

Déviz kurunun, iilkeler {izerinde nasil rol aldigini gormek i¢in modele Tiirkiye hari¢ kukla degis-
ken olarak iilkeler eklenerek model yeniden tahmin edilmis ve béylece déviz kurunun diger tilkeler
acisindan Tiirkiye'ye gore nasil davrandig: tespit edilmistir. Sonug olarak, tiim kukla degiskenler an-
laml bulunmustur. Modelde, d6viz kurunu agiklamakta kullanilan degiskenler, her bir iilke i¢in in-
celendiginde Tiirkiye'ye gore; Singapur, Rusya Federasyonu ve Brezilya ¢ok daha fazla bir etkiye sa-
hipken, tiim tlkeler arasinda Japonya en az etkilenen {ilke olmustur. Diger {ilkelerin hemen hemen
ayni katsayiya sahip oldugu ve katsayilarin Tiirkiye'ye gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmis-
tir. Bu sonuglarin, kur savaslar: agisindan 6nemli bir bilgi sunabilecegi diisiiniilmektedir. Nitekim
katsayilar kur savasglarinda Tiirkiye'ye gore, diger tilkelerin hangi diizeyde etkileneceginin yorum-
lanmasinda kullanilabilir. Calismamiza gore, bu platformda Japonya en az zarar goren tilke 6zelli-
gine sahip olacaktir.

Model-1 i¢in kurulan yapiya, baz1 degiskenlerin ilave edilip baz1 degiskenlerin ¢ikartilmasiyla
agagidaki gibi bir model-2 olusturulmustur. Model-2 i¢in de 10 iilke gz 6niine alinmig ve 1995-2016
yillar1 arasindaki veriler i¢in analiz edilmistir.

In(DK); = By + B In(DTH); + BoIn(Faiz_or);; + B;Yat_Harc;, + ByIn(Buy_Or); + B: In(Gdp_def) + u;
+ 5
Model-2 de;
In(DK} =Reel Déviz Kurunun Logaritmast,
In{DTH) =Dag Ticaret Haddinin Logaritmast,
In{Faiz_Or) = Faiz Oraninin Logaritmas,
ln':Buy_Dr'] = Biiytime Oraninin Logaritmasi
In(Gdp_def) =Gayri Safi Yurt ici Hasila Deflatériiniin Logaritmas
Yat_Harc =Yatirim Harcamalari,

ui= Ulkelere 6zgii birim etkiler seklinde tanimlanmis olup dis ticaret haddi hesaplamasinda;

ihrocat

DTH =
ithalat

formiili kullanilmistir. Modellerin analizinde EViews 9 ve Stata 14 programlar1 kullanilmigtir.
Tablo-8 de model-2 i¢in birim kok test sonuglar: verilmistir.
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Tablo 8: Model-2 i¢in Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Istatistik® Prob.
LDK - 1.8518 0.0320**
LDTH -3.8523 0.0001*
LBOR -3.0014 0.0013*
LGDPDEF -3.11268 0.0009*
LFOR -5.16464 0.0000*
Yat_Harc -2.6372 0.0042*

Metot : (Levin, Lin & Chu t), **: %5 anlamlilik diizeyi, *: %1 anlamlilik diizeyi

Yapilan birim kok test sonuglarina gore kullanilan panel verisinin birim kéke sahip oldugu H hi-
potezi *,ve ** 6nem diizeylerinde reddedilmektedir. Degiskenler duragan oldugundan analize dog-
rudan dahil edilmislerdir. Model-2 i¢in panel veri analizi gerceklestirildiginde sabit etki tahmincile-
rinin sonuglari tablo-9 da sunulmustur.

Tablo 9: Model-2 I¢in Sabit Etki Tahmin Sonuglari

Zfl gllgh degisken Katsayilar Std. Hata R-kare

LDTH -.9459189* .3359136 within 0.4338
LBOR .0283277 0391137 between 0.2629
LGDPDEF .5945318* .0606165 overall 0.3094
LFOR .1398574** .0629025 F(5,205) 31.41
Yat_Harc -.0260688* 0067797 Prob > F

sabit 6.171847*

*: %5 anlamhilik diizeyi, *: %1 anlamlilik diizeyi

Yapilan sabit etkiler tahmin sonuglarina gore, modelde birim etkilerin varlig1 gortiilmektedir. Ay-
rica modelin anlamliligini gosteren F testi sonucuna gore (26.14) model bir biitiin olarak anlamlidir.
Tablo 9° za dikkat edilirse bityiime oran1 disindaki degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmus-
tur. Dis ticaret haddi ve yatirim harcamalarinin katsayilar1 negatif, diger degiskenlerin katsayilari-
nin pozitif oldugu sonucuna ulagilmistir. Yatirim harcamalarinda ki 1 birimlik degisim d6viz kurunu
%2.6 ditsiirmekte iken dis ticaret haddindeki %1’lik degisim doviz kurunu %9 diisiirmektedir. Ayn
model rassal etkiler ile tahminlenmis ve bu iki model arasindan hangi modelin daha etkin oldugunu
belirlemek amaciyla hausman testi gerceklestirilmistir. Asagida tablo 10 da haussman test sonuglar1
gosterilmistir.
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Tablo 10: Model-2 i¢in Hausman Testi Sonuglar1

Katsayilar
LDK b b

Sabit Etki Sabit Etki
LDTH -.9459189 LDTH -.9459189
LBOR .0283277 LBOR .0283277
LGDPDEF .5945318 LGDPDEF .5945318
LFOR 1398574 LFOR 1398574
Yat_Harc -.0260688 Yat_Harc -.0260688

**: %5 anlamlilik diizeyi

Yapilan hausman testi sonucuna gore rassal etkilerin gecerli oldugunu one siiren bos hipotez %5
onem seviyesinde reddedilmektedir. Buna gore alternatif modelin sabit etkiler tahmincisine uygun
oldugu soylenebilmektedir. Bu durumda sabit etkiler tahmincilerinin daha etkin oldugu goriilmek-
tedir. Segilen modelde degisen varyans, otokolerasyon kontrolii gibi testlerin yapilmasi gereklidir.
Sabit etki regresyon modelinde birimlere gore heteroskedasite, modifiye edilmis Wald Testi ile test
edilmigstir. Tablo 11 de degisen varyans(a) ve otokolerasyon(b) test sonuglar verilmistir.

Tablo 11: Degisen Varyans(a) ve Otokolerasyon(b) Test Sonuglar1

a b
chi2(10) 33858.69 chi2(10) 33858.69
Prob>chi2 0.0000 Prob>chi2 0.0000

Bu testte o7 =o” seklinde kurulan H_ hipotezi igin 10 serbestlik dereceli ¥ ’ degeri ve olasilik de-
geri tablo 9-a da yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde H hipotezi reddedilmekte ve varyansin bi-
rimlere gore degistigi goriilmektedir (o7 #o*). Dolayisiyla birimlere gore heteroskedasitenin oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Otokolerasyon kontrolu icin yapilan test Tablo 9-b sonuglarinda ise elde
edilen modifiye edilmis Bhargava, Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI test istatistik degerleri 2den
kiigiik oldugu i¢in otokolerasyon varlig s6z konusudur. Degisen varyans ve otokolerasyon giderildi-
ginde elde edilen robust sabit etki modeli tablo 12 de sunulmustur.

Tablo 12: Ulke Bazli Dayanikli Sabit Etki Tahmin Sonuglari

Bagiml degisken (LDK) | Katsayilar Drisc.-Kraay Std. Hata Bagimh degisken (LDK)
LDTH -.9459189* 2426277 LDTH

LBOR 0283277 10204567 LBOR

LGDPDEF .5945318* 1643589 LGDPDEF

LFOR 1398574 .0899022 LFOR

Yat_Harc -.0260688*** .0143906 Yat_Harc

Sabit 4.288904** 1.483183 Sabit

Brezilya 2.052845* .3536817 Brezilya
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Avro Bélgesi 1.984451* 4759334 Avro Bélgesi

Israil 2.087489* 4426617 [srail

Japonya 2.324968* .5335409 Japonya

Ingiltere 2.024841* 4794863 Ingiltere

Cin Halk Cumhuriyeti 1.992609* .5237288 Cin Halk Cumhuriyeti
Rusya Federasyonu 2.140788** .5253743 Rusya Federasyonu
fran Islam Cumhuriyeti 2.357354* 7892935 fran Islam Cumhuriyeti
Singapur 1.864084** 4990757 Singapur

% 9%10, **: %5 , *: %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tiirkiye temel sinuf.

Yapilan varsayim testleri sonunda modelde heteroskedasite ve otokorelasyon goriildiigiinden,
Driscoll-Kraay standart hatali (scc) tahmin sonuglarini kullanmanin daha uygun olacagina karar ve-
rilmistir. Bu sonuglar1 non-robust (tablo-7) ve robust (tablo-10) sonuglar: ile karsilastirdigimizda,
parametre tahminlerinin ayni ancak standart hatalarinin farkli oldugu gorillmektedir. Tablo 10 in-
celendiginde, Robust tahmincilere gore d6viz kuru tizerinde faiz ve biiylime oranlarinin istatistiksel
olarak anlam1 olmadig1 goriilmektedir. Tiim bu islemlerin ardindan d6viz kurunun {ilkeler tizerinde
nasil rol aldigini1 gormek i¢in modele Tiirkiye hari¢ diger tilkeler kukla degisken olarak eklenerek
model yeniden tahmin edilmis ve boylece d6viz kurunun diger tilkeler agisindan Tiirkiye'ye gore na-
sil davrandigy gortlmistir. Tim kukla degiskenler anlamli bulunmugtur. Modelde déviz kurunu
agiklamakta kullanilan degiskenler her bir iilke igin incelendiginde Tiirkiye'ye gore; Iran, Japonya,
Rusya Federasyonu, Israil ve Brezilya ¢ok daha fazla bir etkiye sahipken tiim iilkeler arasinda Singa-
pur en az etkiye sahip tilke olmugtur.

Sonug ve Oneriler

Tiirkiyede yasanan 2000 ve 2001 krizleri sonrasi ekonomi ve finans sektorii yeniden yapilanma
slirecine girmis, bu tarihe kadar sabit kur ve yonetilen dalgalanan kur rejimleri uygulamis, yasanan
krizlerin ardindan, baska bir kur rejimi alternatiflerini uygulamasinin miimkiin olmadig: bir d6-
nemde, serbest dalgalanan kur rejimine gegilmistir. T.C. Merkez Bankasi, serbest dalgalanan kur re-
jimine gectikten sonra, déviz kurlarina asir1 oynaklik haricinde miidahale bulunmayacagini ve déviz
kurlarina iliskin bir seviye hedefinin olmadigini agiklamistir. Ancak temel hedefi olan fiyat istikra-
riny, saglamak icin gerektiginde, finansal varlik fiyatlarina miidahale etme opsiyonunu elinde tuttu-
gunu belirtmistir.

Ekonomik kesimler i¢in doviz kurlar1 6nemli bir makroekonomik gostergedir. Tiirkiye'nin disa
acik bir ekonomi olmasi nedeniyle déviz kurlarindaki ani dalgalanmalar ekonomi tizerinde biiyik
sorunlara; ekonomik istikrarin saglanamamasi, toplumsal refah diizeyinin azalmasi ve gelir dagili-
minda adaletsizliginin artmasina neden olabilmektedir.

Tiirkiyede doviz kurlarinin seyri ele alindiginda 2002-2014 yillar1 arasinda yavas ve diistik bir ar-
tis trendi gorilirken 2014-2018 déneminde hizli bir yiikselis yasanmaktadir. Disa agik ekonomi-
lerde doviz kurlarindaki yiikselisler ve diisiisler tim ekonomik kesimleri etkilemektedir. Bu nedenle
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doviz kuru oynakliklarinin kontrol altinda tutulabilmesi i¢in d6viz kurlarini etkileyen makroekono-
mik degiskenlerin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.

Tiirkiyede doviz olarak yogun bir sekilde ABD Dolar1 ve Euro kullanilmaktadir. Bu nedenle bu
caligmada do6viz olarak ABD Dolari secilmistir. Doviz kurlarini etkileyen makroekonomik gosterge-
ler olarak; reel doviz kuru, dis ticaret haddi, faiz orani, 6demeler dengesi, ticaret hacmi (GSYH %),
biiytime orani, GSYH deflatorii, yatirim harcamalar1 1995-2016 donemindeki yillik verilerle ve pa-
nel analiz yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Model-1 de Reel Déviz Kurunun Logaritmasi, Dig
Ticaret Haddinin Logaritmasi, Faiz Orani, Odemeler Dengesi, Ticaret Hacmi (GSYH %) ve dis tica-
ret haddi degiskenler olarak kullanilmuis, dis ticaret hadlerindeki %1°lik artisin doviz kurunu %1.23
birim azalttig, ticaret hacmi ve 6demeler dengesi degiskenlerine ait katsayilarin ise istatistiki ola-
rak anlamli olmadiklar1 sonucuna ulagilmistir. Yapilan varsayim testleri sonunda, modelde heteros-
kedasite ve otokorelasyon goriildiigiinden, Driscoll-Kraay standart hatali (scc) tahmin sonuglarini
kullanmanin daha uygun olacagina karar verilmistir. Déviz kuru tizerinde; faiz oraninin, dig tica-
ret haddinin ve ticaret hacmi bileseninin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Odemeler dengesinin katsayisi ise anlamsiz bulunmustur. Faiz orani ve ticaret hacmi degiskenle-
rinde meydana gelen bir birimlik artisin déviz kurunu sirasiyla %2 ve %0.3 oraninda diisiirmektey-
ken, dis ticaret haddinde meydana gelen %1’lik artigin faiz oranini %1.23 oraninda diisiirdigi so-
nucuna ulagilmigtir

Model-2 i¢in de Reel Doviz Kurunun Logaritmasi, Dig Ticaret Haddinin Logaritmasi, Faiz Ora-
ninin Logaritmasi, Bilyiime Oranmin Logaritmasi, Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila Deflatoriiniin Loga-
ritmasi, Yatirim Harcamalari, ve dis ticaret haddi degiskenler olarak kullanilmig, biiylime oramni
disindaki degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmugstur. Dis ticaret haddi ve yatirim harca-
malarinin katsayilar1 negatif, diger degiskenlerin katsayilarinin pozitif oldugu sonucuna ulagilmistir.
Yatirim harcamalarinda ki 1 birimlik degisim doviz kurunu %2.6 diisiirmekte iken dis ticaret had-
dindeki %1’lik degisim déviz kurunu %9 diisiirecegi belirlenmistir. Ayn1 model rassal etkiler ile tah-
minlenmis ve bu iki model arasindan hangi modelin daha etkin oldugunu belirlemek amaciyla haus-
man testi gerceklestirilmistir. Yapilan hausman testi sonucuna gore, rassal etkilerin gecerli oldugunu
oOne siiren bos hipotez %5 6nem seviyesinde reddedilmis, alternatif modelin sabit etkiler tahminci-
sine uygun oldugu belirlenmistir. Bu durumda sabit etkiler tahmincilerinin daha etkin oldugu soyle-
nebilir. D6viz kurunun, iilkeler tizerinde nasil rol aldigin1 gérmek igin model-1%e Tiirkiye harig kukla
degisken olarak iilkeler eklenerek, model yeniden tahmin edilmis ve boylece doviz kurunun diger il-
keler agisindan Tiirkiye'ye gore nasil davrandig: tespit edilmistir. Sonug olarak, tiim kukla degisken-
ler anlamli bulunmustur. Model-1 i¢in d6viz kurunu agiklamakta kullanilan degiskenler, her bir tilke
i¢in incelendiginde Tiirkiye’ye gore; Singapur, Rusya Federasyonu ve Brezilya ¢ok fazla etkilenen iil-
keler olurken Japonya en az etkilenen iilke olmustur. Déviz kurunun, tilkeler tizerinde nasil rol aldi-
g1 gormek i¢in model-2’ye de Tiirkiye hari¢ kukla degisken olarak iilkeler eklenerek model yeni-
den tahmin edilmis béylece doviz kurunun diger {ilkeler agisindan Tiirkiye'ye gore nasil davrandigi
belirlenmistir. Tiim kukla degiskenler anlamli bulunmustur. Model-2 de doviz kurunu agiklamakta
kullanilan degiskenler her bir iilke i¢in incelendiginde Tiirkiye’ye gore; iran, Japonya, Rusya Federas-
yonu, srail ve Brezilya ¢ok daha fazla bir etkiye sahipken tiim iilkeler arasinda Singapur en az etkiye
sahip tilke olmugtur. Bu ¢alismada Tiirkiyede doviz kurunu etkileyen makroekonomik gostergeler
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belirlenmistir. Doviz kurlarina yonelik politikalarda, ¢alismamizda d6viz kurlarini etkiledigi belir-
tilen degiskenlerin ve iilkelerin goz 6niinde bulundurulmasinm, déviz kurlarinin istikrarl seyrine,
makroekonomik ve finansal istikrarin saglanmasinda katk saglayacag: diisiincesindeyiz.
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