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Bu calismada literatiirde doviz kurundaki belirsizligin 6l¢iisii olarak kabul edilen oynakligin ekonomik
biiylime {izerindeki etkisi aragtirtlmigtir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler ayrimiyla 28 iilke i¢in 2002
—2019 donemi verileri ile hem zaman serisi analizi hem de panel veri analizi uygulanmistir. Ulkelerin
oynaklik serileri icin GARCH modellemesinden faydalanilmis ve panel veri analizi calismalarinda
siklikla ortaya c¢ikan yatay kesit baglanim sorununu dikkate alan panel diizeltilmis standart hatalar
(PCSE) tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir. Calismadan elde edilen bulgular gelismekte olan
iilkelerde doviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime iizerindeki negatif etkisinin gelismis tilkelere
kiyasla ¢ok yiiksek oldugunu gostermistir. Calismada eklenen kontrol degiskenlerinden elde edilen
bulgularla desteklenen bir husus; kurun volatilitesinin kurun seviyesinden daha fazla oranda ekonomik
biiylime iizerinde negatif etki yaptigidir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde beseri sermayenin ekonomik
biiylimeye katkis1 negatif iken gelismis tilkelerde bu etkinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Bulgulara
paralel olarak, gelismekte olan iilkelerde yogun enerji ve hammadde ithalatina bagli tretim
stratejilerinin gozden gecirilerek disa bagimliligin azaltilmasina yonelik politikalara 6nem verilmesi
gerekliligi degerlendirilmektedir.
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Revisiting the Exchange Rate Volatility and Economic Growth Relationship
Abstract

In this study, we wanted to determine the effect of volatility, which is accepted as a measure of exchange
rate uncertainty in the literature, on economic growth. Both time series analysis and panel data analysis
were applied with the 2002-2019 period data of 28 countries with the distinction of developed and
developing countries. The GARCH modeling was used for the volatility series of the countries, and the
analysis was carried out with the panel corrected standard errors (PCSE) estimator, which considers the
cross-sectional dependence problem that frequently occurs in panel data analysis studies. The findings
of the study showed that the negative effect of exchange rate volatility on economic growth in
developing countries is very high compared to developed countries. Another point supported by the
findings obtained from the control variables added in the study is that the volatility of the exchange rate
has a negative effect on economic growth at a higher rate than the level of the exchange rate. In addition,
it has been determined that while the contribution of human capital to economic growth is negative in
developing countries, this effect is positive in developed countries. In parallel with the findings, the
necessity of giving importance to policies to reduce foreign dependency by reviewing the production
strategies depending on intense energy and raw material imports in developing countries is evaluated.
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Giris

Doviz kuru ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen ve farkli dinamiklerden
beslenen genis bir yazin mevcuttur. Yazinin genel olarak durdugu nokta; ekonomik biiytimeyi
olumsuz etkileyen yerel para birimindeki asir1 degerlenme ya da para biriminin deger
kaybetmesi sonucu etkilenen ekonomik biiyiime seklindedir. Rapetti (2011) standart enflasyon
hedeflemesine odaklanan para politikasinin, siklikla doviz kurundaki degerlenmeye, deger
kaybetmesine kiyasla daha toleransli oldugunu ifade etmektedir. Boylesi bir durum ise, kurdaki
yukar1 yonlii hareketleri yeteri kadar takip etmeyen, ekonomik kalkinmay1 engelleyebilecek
yanli degerlendirmelere haiz bir politika 6rnegine neden olabilir.

Yerel para biriminin deger kazanmasi1 doviz kurunun asagir yonde hareketine neden
olurken, deger yitirmesi ise doviz kurunun yukari yonde hareketini tetikler. Déviz kurunda
yasanan ani asag1 ve yukar1 yonlii hareketlerin tamamina doviz kuru oynakligi (volatilite) adi
verilmektedir. Doviz kurundaki bu ani, beklenmeyen asagi ve yukari hareketleri agiklayan bir
cok iktisadi teori mevcuttur (dis ticaret akimlari, satin alma giicii paritesi yaklasimi, para
ikamesi yaklagimi vb.).

Rodrik (2008) gelismis tilkelerde reel kur ile ekonomik biiyiime arasinda belirgin bir
iliski olmadigin1 ancak gelismekte olan tilkelerde asir1 degerli yerli paranin (diisiik doviz kuru)
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Benzer bulgulari ampirik olarak
destekleyen caligmalar takip eden yillarda da yapilmistir (Gala, 2008; Chen, 2012; Habib,
Mileve ve Livio, 2016). Déviz kurunun ekonomik biiyiime ile iliskisini konu alan yazinin iki
degisken arasindaki iligkinin agiklanmasinda kurgunun genel olarak yiiksek ama istikrarli doviz
kuru {izerinden yapildig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu baglamda doviz kurunun yiiksek olmasinin
yaninda istikrarli yani daha az dalgalanan, tahmin edilebilir, diigiik volatiliteli olmasi
yadsinamaz bir beklentidir. Bu durumda doviz kurunun seviyesinin yani sira en az onun kadar,
belki ondan daha fazla 6nem atfedilen husus doviz kurunun istikrarli olmasidir.

1970’lerin basinda altina ve dolayisi ile dolara direkt bagl bir sistem olan Bretton
Woods sisteminin ¢okmesi ile ilk olarak Japonya ve bazi 6nemli Avrupa iilkelerinde yerel para
birimleri dolar karsisinda dalgalanmaya birakilmistir. Bu dénemde ulusal para birimlerinin
dolar karsisinda serbest hareket etmesi ile birlikte ortaya ¢ikan doviz kuru oynakliklarinin yam
sira para birimlerini serbest birakmaktan gekinen iilkeler de ortaya ¢ikmustir. Artan bu
oynaklarin ise birgok ekonomik iliskiyi negatif etkiledigi ilk olarak ilgili yillarda tecriibe
edilmistir. Serbest doviz kur rejimi, yalmzca oynakligi yiiksek doviz kuru anlamina

gelmemektedir. Zira Edwards ve Levi-Yeyati (2005) dalgalanan/esnek doviz kuru rejimi

1002



izleyen iilkelerin, kati doviz kuru rejimi izleyen iilkelere gore daha fazla biyiidiigiini
gostermektedir.

Kurda yasanan belirsizligin 6lgiitii olarak ifade edilen doviz kuru oynakliginin diinyada
finansal liberizasyon politikalariin adaptasyonu ile birlikte belirgin bir sekilde arttigi
gozlenmektedir. Doviz kuru oynakligmin ekonomi iizerine etkileri bazi1 farkli kanallarla
gerceklesmektedir: Dogrudan yabanci yatirimlar (DY), kredi kanali, hammadde ve ara mali
ithalati, turizm talebi, déviz kurundan enflasyona gegiskenlik ve toplam ¢ikt1 verimliligi gibi
siralanabilir. Lensink ve Morissey (2001) DYY’nin biiyiime {izerinde olumlu etkisi olmasina
ragmen, bu tir sermaye akimlarinin doviz kuru oynakligindan negatif etkilendigini
gostermistir. Gayaker, Agaslan, Alkan ve Cigek (2021) doviz kurundaki oynakligin
enflasyonda yukari itici etki yaptigina yonelik bulgulari ortaya koymuslardir. Agiomirgianakis,
Serenis, Tsounis (2014) doviz kuru oynakligi ile turizm talebi arasinda anlamli negatif yonli
iliski tespit etmislerdir. Aghion, Bacchetta, Ranciere ve Rogoff (2009) gelismekte olan iilkeler
ile gelismis tilkeler i¢in yaptiklar ¢aligmalarinda doviz kuru oynakligi ile verimlilik biiylimesi
arasinda negatif iligskiyi gostermektedir. Nuroglu ve Kunst (2012) d6viz kurundaki oynakligin
dis ticaret lizerindeki etkisinin negatif oldugunu ampirik olarak gostermistir.

Bu calismada, doviz kuru volatilitesinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine
odaklanilirken ¢aligma kapsaminda ele alinan iilkeler gelismis ve gelismekte olan ayriminda
incelenmistir. Bu amagla her bir iilkenin doviz kuru oynakliginin hesaplanmasi i¢in zaman
serisi analizinden (GARCH ile volatilite modelleri) yararlanilirken iilke gruplarinin
kiyaslanmasinda panel veri analizinden (yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Panel
Diizeltilmis Standart Hatalar yontemi) faydalaniimistir. Elde edilen bulgular doviz kurundaki
oynaklik ile ekonomik biiylime arasinda gelismekte olan iilkelerde anlamli ve yiiksek seviyede
negatif bir iliski oldugunu ortaya koyarken, gelismis iilkelerde bu iligkinin anlaml ve sifira
yakin seviyede negatif oldugunu gdstermistir.

Calismanin ikinci boliimiinde yazinda yapilan ampirik ¢alismalara, ti¢iincii boliimiinde
caligmada kullanilan veri setinin tanitilmasina, doérdiincii boliimde metodolojinin agiklanmasina
ve calismanin bulgularina ve son olarak besinci bolimiinde ise sonu¢ ve Onerilere yer
verilmistir.

1. Literatiir
Ampirik yazinda doviz kuru ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alisma

sayist oldukca fazladir. Ancak doviz kurundaki oynaklik ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiye odaklanan ¢aligma sayisi kurun seviyesine odaklanan calismalara kiyasla nispeten

kasithidir.
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Doviz kuru oynakliginin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini arastiran ¢alismalardan
bazilar1 konuyu spesifik bir iilke 6zelinde ele alan ve zaman serisi analizi tekniklerinden
faydalanan ¢alismalar (Ehikioya, 2019; Selimi ve Selimi, 2017; Tule, Victor, Uwawunkonye,
Fumilad ve Nathaniel, 2020; Ozata, 2020) iken bazilar1 ise bu ¢alismada oldugu ve &rnekleri
asagida detayl verildigi lizere panel veri analizi tekniklerinden faydalanarak birden ¢ok iilkeyi
analize dahil eden c¢alismalardir. Literatiirdeki calismalarin genel bulgulart doviz kuru
volatilitesi ile ekonomik biliylime arasindaki iliskiye net bir yorumlama getirememektedir.
Bulgular ¢ok ¢esitli olmakla beraber birbirini zaman zaman dislar niteliktedir. Eichengreen ve
Leblang (2003) bu tarz tahminlerin siklikla se¢ilen donem ve 6rneklem kiimesine bagimli
olarak degistigi hatta bazen zit sonuglar verdigi kanaatine varmistir.

Ghosh, Gulde, Ostry ve Wolf, (1997) ise sabit rejimler altinda yatirimin daha yiiksek ve
ticaret bliylimesinin daha diisiik gériinmesine ragmen, 30 y1l1 askin siireyi 6rnekleme aldig1 140
tilkeden olusan analiz sonuglarina gore doviz kuru oynaklig1 ile ekonomik biiylime arasinda
anlamli bir iliski bulamamislardir. Schnabl (2007), gelisen Avrupa ekonomileri ve Dogu Asya
tilkelerini kapsami dahiline aldig1 ¢alismasinda ekonomik biiyiime ve déviz kuru volatilitesi
arasinda giiclii bir negatif iliski tespit etmistir. Janus ve Riera-Crichton (2015), 1980 — 2011
donemine iligkin yillik frekansa sahip panel veri analizi yontemlerine yer verdigi calismalarinda
OECD iilkeleri i¢in iki degisken arasindaki iliskiyi negatif bulmuslardir. Doviz kuru
oynakliginin arttig1 déonemlerde azalan ekonomik bilyiimeyi ortaya koyan bir diger ¢alisma da
Umaru, Aguda ve Nordiana (2018) tarafindan Bat1 Afrika tilkeleri igin 1980 — 2017 dénemi
verileri ile gergeklestirilmistir. Barguellil, Ben Salha ve Zmami (2018) 45 gelismekte olan ve
yiikselen ekonomileri baz alan ¢aligmasinda 1985 — 2015 yillart igin doviz kuru oynakliginin
ekonomik bilylimeyi negatif etkilerken bu etkinin iilkelerin doviz kuru rejimlerine, finansal
acikliklarina bagl degistigini vurgulamistir. Calisma volatilitenin disa agik ve esnek doviz kuru
rejimi izleyen iilkelerde ekonomik biiylime iizerinde daha yikici etki yaptigini ortaya
koymaktadir. Tarawalie, Sissoho, Conte ve Ahortor (2012) rejim degisikligi sonras1 Bat1 Afrika
Parasal Birligi tiye iilkelerinde kurdaki oynakligin ¢ikt1 biiyiimesindeki etkisini arastirmistir.
Caligmanin bulgular1 oynakligin ve ayn1 zamanda {ilkelerin yerel para birimlerindeki deger
kaybinin Liberya ve Sierra Leone iilkelerinde negatif etkili olurken diger Afrika iilkelerde
siirh da olsa pozitif etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bleaney ve Greenaway (2001) 14
Sahra Alt1 Afrika tilkesini 6rneklemlerine dahil ettikleri ¢alismalarinda doviz kuru oynakliginin
yatirimlar tizerinde negatif etkisinin oldugunu ortaya koyarken ekonomik biiyiime ilizerinde
etkisiz oldugunu bulgulamistir. Vieira, Holland, Gomes da Silva ve Bottecchia (2013) 82 iilkeyi
dahil ettigi c¢alismasinda iki asamali sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
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metodunu kullanarak doviz kuru volatilitesinin ekonomik biiyiime iizerindeki negatif etkisini
ortaya koymaktadir. Bulgular, ortalama (5 yillik) yillik déviz kuru oynakligindaki %1'lik bir
artisin, tiim iilke drneklemi i¢in ortalama (5 yillik) yillik reel GSYIH biiyiimesini 0,1 ile 0,39
puan arasinda azaltacagina isaret etmektedir.

2. Veri Seti
Bu ¢alismada Diinya Bankasi veri tabanindan temin edilen 28 iilkeye iliskin Tablo 1’de

verilen degiskenler i¢in aylik ve yillik frekansli 2002 — 2019 dénemine ait veriler kullanilmistir.
Calisma iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada uygulamada asil etkisi 6l¢iilmek istenen
degisken olan d6viz kuru oynakliginin hesaplanmasi i¢in aylik zaman serisi verisi kullanilirken
ikinci asamada ise denklem (13)’te verilen genel modelin tahmininde ilgilenilen ilkelere iliskin
panel veri analiz tekniklerinden faydalanilmigtir. Tiim diinyay: etkisi altina alan COVID-19
salgin1 ile bir¢ok sektdrde yasanan iiretim faaliyetlerine ara verme, iilkelerde mobilitenin
azalmasi ile zedelenen hizmet sektoriindeki aksakliklar ve seyahat engelleri gibi olumsuz
durumlarin ekonomi tizerinde yarattigi bilinen etkilerin yanli sonuglara neden olabilme
ihtimaline kars1 veri seti 2019 yili sonunda kesilmistir. Calismadaki tlkeler tiim degiskenler
bazinda verileri bulunabilenler olarak sinirlandirilmistir. Tablo 1°de verilen iilkeler 2 gruba
ayrilmistir: IMF’in yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomiler iilke grubu iilkelerinden
Sahra Alt1 Afrika iilkeleri disarida birakilmis ve verilerinin tamami saglanabilen 21 {ilke ile
gelismis ekonomiler olarak isimlendirilen G7 (Group of Seven) iilkelerini kapsamaktadir. ilk
grup genel olarak Gelismekte Olan Ulkeler ve ikinci grup G7 Ulkeleri olarak metinde

anilacaktir.
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Tablo 1.Degiskenler, Kisaltmalar: ve A¢iklamalari

Degisken Ad1 Aciklamasi Kisaltmasi
Aciklanan Degisken: Ekonomik Biiyiime GSYH Biiyiimesi Y
Etkisi Incelenen Ana Doviz Kuru Oynakligi GARCH modeli ile elde edilen
Degisken: oynaklik serileri %
Kisi Basina Diisen Milli
Gelir GSYH’nin Niifusa Oran X2

Nominal efektif doviz kurunun bir

Reel Efektif Doviz Kuru fiyat deflatori veya maliyet X3
endeksi ile boliinmesidir.
Kontrol Degiskenleri: Enflasyon Tiiketici Fiyat Endeksi Biiylimesi Xa
Calisma Cagindaki Niifus 15 — 65 Yas Araligindaki Niifus Xs
Genel Nihai Hiikiimet
Hiikiimet Harcamalar1 Xe
Harcamalar1

ithalat ve ihracat toplaminin
Ticari Agiklik X7
GSYH’ye Orani

Calismada asil ilgilenilen degisken olan doviz kuru volatilitesinin yani sira kontrol
degiskenleri olarak doviz kuru seviyesinin de etkisi 6l¢gmek i¢in reel efektif doviz kuru (REDK),
beseri sermayeyi temsilen ¢alisma yasindaki niifus, mali disiplini temsilen kamu harcamalari,
makroekonomik istikrari temsilen enflasyon ve ticari aciklik verileri kullanilmastir.

Tablo 2. Cahsmada Kullanilan Ulkeler ve Kisaltmalar:

Gelismekte Olan Ulkeler G7 Ulkeleri
Banglades Israil Polonya Almanya
Brezilya Kolombiya Romanya Amerika Birlesik Devletleri
Bulgaristan Macaristan Rusya Federasyonu Birlesik Krallik
Cin Malezya Sili Fransa
Fas Meksika Tayland Italya
Filipinler Pakistan Tiirkiye Japonya
Hindistan Peru Ukrayna Kanada

Calismada hem zaman serisi analizi hem de panel veri analizi yontemlerine yer
verilmistir. Her bir ilkeye iliskin doviz kuru oynakliginin hesaplanarak modele dahil
edilebilmesi i¢in zaman serisi analizi yontemlerinden Engle (1982) tarafindan tanitilan
otoregresif kosullu degisen varyansli (ARCH) modeller sinifina ait Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelinden
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faydalanilmistir. Bu yontemle elde edilen oynakliklarin incelenen {ilkelerin ekonomik

biiyiimelerine olan etkisinin arastirilmasi igin panel veri analizi yontemlerine yer verilmistir.

2.1 Déviz Kuru Oynakhi: Serisinin Hesaplanmasi:

Calismada oynakligin hesaplanmasinda ilgilenilen yillik donemi kapsayan aylik
frekansta doviz kuru serisi kullanilmigtir. Finansal ekonomi ve risk yonetimi igin gilinlik ve
aylik finansal varlik getirileri tahmin edilemezken, getiri oynakliginin tahmin edilebilir oldugu
konusunda ortak bir kan1 mevcuttur. Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (ARCH) modeli
ilk olarak Engle (1982) tarafindan getiri serilerinin kosullu varyansini tahmin etmek igin
gelistirilmistir. Bir ARCH (g) modeli

T =p+es & = eof (D)

q
ol =w+aiel o taEl =0+ Z ael; )
i=1
seklinde ifade edilir. Burada q gecikme sayisini, rt getiri serisini, &, bagimsiz 6zdes dagilimli
rastgele degiskenleri, ¢ ise negatif olmamasi gereken t zamanindaki getirilerin kosullu
varyansini ifade etmektedir. Caligmada oOncelikle getiri serisinin hesaplanmasi icin yiiksek
frekansli veriye ihtiya¢ duyulmustur. Bunun i¢in her bir iilke i¢in aylik verileri i¢eren ve 18 yili
kapsayan toplamda 216 g6zlemlik reel efektif doviz kuru getiri serileri denklem (3)’deki formiil

yardimut ile hesaplanmustir.

X¢

re = log () = logCxe) ~ log(xe—s) 3

Oynakligin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle elde edilen getiri serilerinde degisen
varyans sorununun olup olmadigi aragtirilmistir. Bir diger sdylem ile ARCH etkisinin olup
olmadig test edilmistir. Calismada bu etki ARCH-LM testi ile sinanmistir. Bu testteki bos
hipotez

Ho:a1=a1="'=ap=0 (4)

ARCH etkisinin olmadigin1 6ne siirerken, alternatif hipotez ise
Hyioap #a, # - #Fa, #0 (5)
ARCH etkisinin varligmmi ifade eder. ARCH-LM testlerinin sonuglart sirasiyla
gelismekte olan iilkelere iliskin Tablo 3’te, G7 {iilkelerine iliskin Tablo 4’de verilmektedir.
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Tablo 3. Gelismekte Olan Ulkelere fliskin ARCH-LM Testi Sonuclar

Ulkeler Test Istatistigi p degeri Ulkeler Test Istatistigi p degeri Ulkeler  Test Istatistigi p degeri

Banglades 29.7175  0.0031 israil 37.9119  0.0002 Polonya 48.3580  0.0000
Brezilya 49.9191  0.0000 Kolombiya 47.7666  0.0000 Romanya 41.1533  0.0000
Bulgaristan 41.7421  0.0000 Macaristan 30.9803  0.0020 Rusya 90.8225  0.0000
Cin 69.2770  0.0000 Malezya 49.3100  0.0000 Sili 27.5991  0.0063
Fas 32.8326  0.0010 Meksika 25.6540 0.0120 Tayland 39.0887  0.0001
Filipinler 29.6664  0.0031 Pakistan 54,1459  0.0000 Tiirkiye 41.4924  0.0000
Hindistan 36.8298  0.0002 Peru 48.2370  0.0000 Ukrayna 28.6162  0.0045

Tablo 4. G7 Ulkelerine iliskin ARCH LM Testi Sonuclar:

Ulkeler Test Istatistigi p degeri
ABD 214.8111 0.0000
Almanya 41.2908 0.0000
Birlesik Kirallik 23.2473 0.0257
Fransa 32.0937 0.0013
Italya 29.9262 0.0029
Japonya 28.3514 0.0049
Kanada 23.3241 0.0241

Her iki tilke grubunda da %95 giiven diizeyinde ARCH etkisinin olmadigina iliskin sifir
hipotezi reddedilmis ve buradan hareketle oynakliklar modellenerek elde edilebilmistir. Burada
elde edilen oynakliklar 216 gbzlem olan aylik veri iizerinden elde edilmis olup yillik frekansa

dontistiiriilmek i¢in her yila iliskinl2 aylik ortalamalar kullanilmistir.

3. Yontem ve Ampirik Bulgular
Panel veri analizi literatiiriiniin giderek artan bir kismi, panel veri modellerinden elde

edilen hatalarin 6nemli 6lgiide yatay kesitsel bagimlilik sergiledigini gostermektedir. Bu
bagimlilik, ortak soklarin ve sonugta hata teriminin bir parcas: haline gelen gézlemlenmeyen
bilesenlerin varligi, uzamsal bagimlilik ve belirli bir ortak bilesen veya uzamsal bagimlilik
modeli olmayan artiklarda kendine 6zgii ikili bagimlilik nedeniyle ortaya ¢ikabilir. (Hoyos ve
Sarafidis, 2006). Bu gelismenin temel nedeni, son birka¢ on yilda iilkelerin ve finansal
varliklarin giderek artan ekonomik ve finansal entegrasyonunu deneyimlemis olmasi ve bu
durumun yatay kesit birimleri (iilkeler) arasinda giiglii karsilikli bagimliliklar olusmasi
anlamina gelir (Kilig, 2015). Pesaran (2006) tarafindan panel veri modelini iceren Monte Carlo

deneyinde yatay kesit bagimliligini test etmenin dnemini vurgulamistir. Elde edilen bulgulara
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gore model tahminlerinde yatay kesit bagimliliginin géz ardi edilmesi durumunda 6nemli
yanlilik ve boyut bozulmalarinin oldugunu goéstermistir. Bu c¢aligmada, Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen CD (Cross-Sectional Dependence) testi kullanilarak yatay kesit
bagimlilig test edilmistir. Pesaran (2004), degisken seriler veya regresyon artiklari igin
ortalama ikili korelasyon katsayilarina dayanan bir kesit bagimliligi testi onermektedir.
Dengesiz paneller durumunda, i =1, ..., Nve t=1, ..., T i¢in CD test istatistigi su sekilde

tanimlanir:

(6)

Burada hipotezler

Hy:Yatay Kesitsel Baglanim Yoktur. (7)
Hi:Yatay Kesitsel Baglanum Vardir.

seklinde kurulmaktadir. Pesaran CD Testi her iki iilke grubu icin de ayr1 ayr1 hesaplanmis ve

Tablo 5’te sonuglar verilmistir.

Tablo 5. Pesaran CD Testi Sonuglari

Gelismekte Olan Ulkeler G7 Ulkeleri
Degiskenler Test istatistigi p degeri Test istatistigi p degeri
Y 33.0531 0.0000 10.5143 0.0000
Y1 33.0188 0.0000 10.7623 0.0000
X1 24.0747 0.0000 3.3474 0.0008
X 32.8151 0.0000 10.3624 0.0000
X3 26.9380 0.0000 14.3324 0.0000
Xa 11.1925 0.0000 9.8107 0.0000
Xs 13.9880 0.0000 17.0036 0.0000
Xe 21.9082 0.0000 10.7862 0.0000
X7 6.3889 0.0000 6.2650 0.0000
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Degiskenlere iligkin hesaplanan test istatistiklerine ait olasilik degerleri secilen
anlamlilik diizeyi olan %5’ten kiigiik oldugu i¢in her iki iilke grubunda, tim degiskenler
bazinda yatay kesitsel baglanim oldugu sonucuna ulasilmistir.

Degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesi i¢in Klasik ADF testi yerine
yatay kesitsel baglanim sorununu dikkate alan ikinci nesil birim kok testi olan CADF (Cross-
Sectional ADF) testi ile calismaya devam edilmistir. Yatay kesitsel baglanim sorununu dikkate
alan tek degiskenli testlerin giiciinii gelistirmek i¢in, Hansen (1995) es degiskenli artirilmis
Dickey Fuller (CADF) testini gelistirmistir. Giigteki iyilestirmeler, ilgili sabit degiskenler
eklenerek ve ortak degiskenlerde bulunan bilgilerden yararlanilarak elde edilir. Es degisken
testleri, bagimli degiskenle iligkili duragan ekonomik degiskenleri modelleyerek giicii arttirir.
Duragan ortak degiskenlerin kullanilmasi, tek degiskenli bir zaman serisinin hata varyansindan
daha kiiciik olan yeni bir hata varyansi ile sonuglanir. Bu, geleneksel birim kok testlerinden
daha kiiglik giiven araliklar1 ve daha giiglii test istatistikleri ile sonuglanir. Hansen esas olarak
artirllmig Dickey Fuller testini kullanmig ve giicii artirmak i¢in ortak degiskenler eklemistir.
Ornegin biiyiimenin q ve duragan es degiskenler x, sabit terim igeren ve trend degiskenine yer

verilmeyen CADF asagidaki formu alir:

k p
Aqr =p+aqi, + Z a;Aqe_; + Z Bibx_; + & (8)

i=0 =0

Bilyiime igin gecikme uzunlugu degeri k, Schwartz Bayesian bilgi kriteri (BIC)
kullanilarak segilir. Bir birim kokiin varligi i¢in test edilen bos hipotez o = 0'dir. Bir sikinti
parametresi (nuisance parameter) olan p? degeri, biiyiime hareketlerini aciklamada ortak
degiskenin katkisini temsil etmektedir. p?> = 0 degeri tam korelasyonu gosterir ve p? = 1 degeri
korelasyon olmadigini gosterir. Kritik degerlerin dagilimi p degerine baglidir. Kullanilan kritik
degerler, Hansen (1995) tarafindan 0.1'den 1'e, 0.1'lik artislarla p igin rapor edilen degerlerdir
ve ara degerler enterpolasyonla tiiretilmistir. Degiskenlere iliskin hesaplanan CADF test

istatistikleri ve olasilik degerleri Tablo 6°da verilmektedir.
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Tablo 6. Degiskenlerin Duraganhklarina iliskin CADF Test Sonuclari

Gelismekte Olan Ulkeler G7 Ulkeleri

Degiskenler Test istatistigi p degeri Test Istatistigi p degeri
Y -4.6273 0.0011 -5.9081 0.0000
Y1 -4.7756 0.0006 -5.7385 0.0000
X1 -4.7042 0.0008 -9.4843 0.0000
Xz -4.2721 0.0038 -5.4157 0.0000
X3 -5.0731 0.0000 -7.8063 0.0000
X4 -4.1683 0.0055 -12.5810 0.0000
Xs -4.3371 0.0031 -8.5778 0.0000
Xe -11.7928 0.0000 -6.1161 0.0000
X7 -12.0413 0.0000 -8.2467 0.0000

Tablo 6’dan goriilecegi lizere %5 anlamlilik diizeyinde tim degiskenler diizeyde

duragan olarak tespit edilmistir.

Panel verileri yonteminin kullanildig1 uygulamali ¢aligmalarda, segilebilecek ¢cok sayida
olas1 tahmin edici vardir. Burada 6nemli olan nokta ise, ortaya ¢ikan yatay kesit bagimlilig
sorununun nasil ele alindigy ile ilgilidir. Yatay kesit bagimliligini ele alan {i¢ genel yaklagim
vardir. Birinci yaklasim, hata-varyans kovaryans matrisini Gdriiniiste Iliskisiz Regresyon
(SUR) ¢ercevesinde modellemektir. Burada ortak tahmin edici, enine kesit kovaryanslarinin
tipik sekilde parametrik olarak modellendigi Uygun Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler'dir
(FGLS). Ikinci alternatif yaklasim, kesitsel bagimliliklar1 “mekansal olarak” modellemektir
(Anselin, 2013; Baltagi ve digerleri, 2013; Elhorst, 2014; Bivand ve Piras, 2015). Bu, tipik
olarak, siirekli veya ikili bir bicimde, mesafenin bir fonksiyonu olarak birimler arasindaki
bagimliliklar1 modellemeyi igerir. Son olarak iigiincii bir yaklasim ise, zamana 6zgli ortak
faktorlerin bir fonksiyonu olarak kesitsel korelasyonu modellemektir (Pesaran ve Smith, 1995;
Bai, 2003; Coakley ve digerleri, 2006; Pesaran, 2006; Eberhardt ve digerleri, 2013; Kapetanios
ve digerleri, 2011). Bu son yaklasimin 6zellikle makro panel literatiiriinde siklikla kullanilir
olmustur. (Eberhardt ve Teal, 2011). Kesitsel korelasyon i¢in ¢ok faktorlii bir sistemin varligi,
olast yanlig belirleme alternatif maliyetine karsin, bir dizi baska 6nemli konunun dahil
edilmesine izin verir. Bu ayn1 zamanda, tahmin edilecek parametre sayisin1 biiylik dlgiide
azaltir. Calismada da ti¢iincli yaklagim takip edilerek yatay kesitsel bagimliligi dikkate alan
Beck and Katz (1995), tarafindan Park (1967) yontemi gelistirilerek ortaya konulan Panel
Diizeltilmis Standart Hatalar (PCSE) Tahmincisi kullanilmistir. PCSE, otokorelasyon igin
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gozlemlerin agirliklandirmasini korur, ancak standart hatalar1 hesaplarken kesit bagimliligini

dahil etmek icin bir sandvi¢' tahmincisi kullanir. Beck ve Katz deneysel ¢alismalarinda

1 7, &
I ‘ Il ZZ 52 ,ory=Xf+¢ 9)

EN

seklinde olusturulan bir panel veri seti tizerinden tahminci gelistirmislerdir. Burada yer alan ;i
ve Zj, T x 1 boyutlu bagimli ve bagimsiz gozlem vektorleridir. Ayrica €, yine T x 1 boyutlu
€~N(0, Q) dagilimli hata vektoriinii temsil etmektedir. Parks (1967) ¢alismasini takip ederek,
QOnt grup bazinda degisen varyans, birinci dereceden otokorelasyonu ve yatay Kesitsel

baglanimi modele dahil etmistir.

1 2 T-1
Og11 Og12 " OginN |[ o 'i '70 pT—z]l
O' O' Ry O'
y = £§21 s£22 s-ZN = | pz p 1 pT_3 | (10)
OgN1 OgnN2 " OgnN l :_
p" p'? 1

Reed ve Webb (2010) ¢aligmalarinda hem PCSE yonteminin hem de Parks yonteminin
basarimina iliskin yaptiklar1 simiilasyon ¢aligmalarinda denklemde 10°da verilen bilesenlerin
Qur = X Q I seklindeki carpimindan elde edilen Qy, nin tahmine eklenmesi ile yatay kesit
bagimliligi sorununu bertaraf ettikleri sonucuna ulasmiglardir. Sonug olarak denklem 11’de

ifade edilen daha gii¢lii (robust) bir tahminci elde edilmistir.

Brarks = (X'Q71X)71X'Q 71y, Var(ﬁPARKs) = X'Q'xX),

) TV -1 ¥ B Y -1y ¥\ (Vv -1 (11)
Brcse = (XX)7 XYy, Var(ﬁPCSE) = (XX)T (XEX)(XX)™,

Ele alinan yontem dogrultusunda tahmin edilen model denklem 12°de verilmektedir.

Yie = a +vYje1 + dXy, + Z Br-1Xi;, + €it (13)
k=2

¥ Gozlemlenen kare artiklarn, gozlemler arasinda degisebilen ayni varyansin eklenen tahmini olarak

kullanan tahminci.
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Elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 7 ve Tablo 8’de verilmektedir.
Tablo 7. Gelismekte Olan Ulkelere iliskin PCSE Tahmin Sonugclari

Degiskenler Katsayilar t istatistigi p degeri
Sabit Terim 0.62840050 2.7988 0.0054
Y1 0.00926667 -12.2688 0.0000
X1 -0.52672200 -2.3249 0.0206
X 0.97458980 113.8204 0.0000
X3 0.00000088 2.3571 0.0190
X4 0.00145670 -12.3834 0.0000
Xs -0.00023726 -2.4549 0.0146
Xs 0.01219535 1.9727 0.0493
X7 -0.00486009 -6.7511 0.0000

Tablo 8. G7 Ulkelerine iliskin PCSE Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t istatistigi p degeri
Sabit Terim 0.10725120 -8.1894 0.0000
Y1 0.01640841 3.0127 0.0033
X1 -0.00166516 -9.9224 0.0000
Xz 0.92288840 50.6369 0.0000
X3 -0.00000254 -3.6045 0.0005
X4 0.00277968 7.2033 0.0000
Xs 0.00167870 7.9383 0.0000
Xs 0.08902429 4.6281 0.0000
X7 -0.00549520 -4.2335 0.0001

2002-2019 yillar1 arasindaki 6rneklemin isaret ettigi analiz sonuglar1 gostermektedir ki
gelismekte olan ekonomilerde (secilen 21 iilke) doviz kuru oynakligi ekonomik biiylime
lizerinde anlaml1 ve belirgin derecede negatif bir etkiye sahiptir (Tablo 7). Ote yandan gelismis
tilkelerde (G7 iilkeleri) doviz kuru oynakliginin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi anlamli ve
negatiftir ancak etkinin biiyiikliigii gelismekte olan iilkelerde kiyaslandiginda oldukea kiiciiktiir
(Tablo 8). Bu sonug aslinda makroekonomik dinamikler g6z oniine alindiginda iktisadi teori ve
literatiirdeki yaygin ampirik bulgu ile uyumludur. Bulgularda iilke gruplarinda farklilasan ve
one ¢ikan bir diger husus ¢alisma ¢agindaki niifusun artis1 gelismekte olan iilkelerde ekonomik
biiyiimeye negatif katki yaparken gelismis iilkelerde bu etki pozitiftir. Bu durum da bir ileri

okuma ile gelismis tilkelerin ortaya ¢ikan isgiiciinii istihdam ile iretime ¢evirme kabiliyetinin
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oldugunu ancak gelismekte olan iilkelerde bu durumun heniiz iiretimin bir pargasi olarak
okunamayacagini gostermektedir. Reel efektif doviz kurunun seviyesinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin ise hem gelismis hem gelismekte olan ekonomilerde kurun volatilitesine
kiyasla oldukca sinirlt kaldigr dikkat ¢ekmektedir.

4. Sonuc ve Oneriler
Bu c¢alismada 2002-2019 donemi i¢in 21 gelismekte olan ve 7 gelismis lilke {izerinden

panel veri analizinden faydalanilarak doviz kuru oynakliginin ekonomik biiylime tlizerindeki
etkisi incelenmeye c¢alisilmistir. Literatiirde bu konuda yapilan ¢ok sayida ¢alisma olmasina
karsin ampirik bulgularin yeknesaklik gostermedigi dikkat ¢ekmektedir. Doviz kurunun
seviyesinin ekonomik biiylime lizerinde yaptig1 etkilerin arastirildigt, literatiirde neredeyse hem
fikir olunmus bulgu, yiiksek déviz kuru seviyesinin (diisiik yerel para degeri) gelismekte olan
ekonomilerde ekonomik biiylimeyi artiric etki yaparken ayni durumun gelismis ekonomilerde
ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin ya negatif oldugu ya da etkisinin hi¢ olmadigi
yoniindedir. Ancak s6z konusu kurun volatilitesi oldugunda hem gelismis hem de gelismekte
olan ekonomilere dair farkli ve bazen birbirini dislayan bulgularin elde edildigi goriilmektedir.
Analizlerin farkli sonuclara isaret etmesinin nedenlerinin basinda segilen tilkeler ve donemlerin
farklilagmasi olsa da uygulanan ekonometrik analizin tam anlamiyla dogru olmasi da oldukg¢a
etkilidir. Bu c¢alismada belki bircok c¢alismada dikkatle uygulanmayan yatay kesit
bagimliliginin varliginda secilmesi gereken yontemlere dikkat edilmistir. Bu baglamda Panel
Diizeltilmis Standart Hatalar (PCSE) yontemi kullanilarak elde edilen bulgular déviz kuru
oynakligiin gelismis lilkelere kiyasla gelismekte olan iilkelerde oldukg¢a fazla derecede negatif
etki yaptif1 sonucunu ortaya cikmaktadir. Ote yandan gelismis ekonomilerde c¢alisan is
giiciindeki artisin ekonomik biiylimeyi pozitif etkilerken gelismekte olan {ilkelerde bu etkinin
negatife donmesi dikkat c¢ekici bir bulgudur. Déviz kuru seviyesinin ekonomik biiylimeye
etkisini arastiran literatiire de atifla ortaya ¢ikan bir diger bulgu, gelismis ve gelismekte olan
ilkelerde kurun seviyesinden daha fazla oynakliginin ekonomik biiyiime {izerinde etkili oldugu
yoniindedir. Bilhassa gelismekte olan ekonomilerde para politikast uygulayicilarinin
enflasyona odaklanirken déviz kurunu da makul seviyede stabil tutmaya 6zen gostermesinin
onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Gelismekte olan {iilkelerin {iretim yapilar1 dikkate
alindiginda yogun enerji ve hammadde ithalatina bagl {iretim stratejileri elde edilen bulgular
aciklamaya aday olarak siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanabilmesi i¢in yakindan takip edilerek

tyilestirilmesine yonelik, yerli liretimi destekleyen politikalar lizerinde diistiniilmelidir.
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