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1. GIRIS

0z

Bu ¢alismanin amact, kirlgan 12 Gelismekte Olan Ulke (GOU) nin doviz kurunu etkileyen faktorleri tespit
etmektir. Bu amacla 2000-2012 donemi i¢in, FED tarafindan agiklanan kiriiganhk endeksi kapsaminda yer
alan cari acik/Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH), briit kamu borcu/GSYIH, ozel sektor yurt ici kredi
borcu/GSYIH, doviz rezervi/GSYIH, enflasyon orant ve dis bor¢/ihracat degiskenlerinin doviz kuru iizerindeki
etkileri standart hatalary diizeltilmis tahminciler ile panel veri analizi kullanilarak ekonometrik agidan test
edilmektedir. Analiz sonuglarima gére, doviz kuru; cari agitk/GS YIH, briit kamu borcu/GSYIH, ozel sektor yurt
ici kredi borcu/GSYIH ve enflasyon orani degiskenlerinden negatif, doviz rezervi/GSYIH ve dis bor¢/ihracat
degiskenlerinden pozitif olarak etkilenmektedir. Ayrica, doviz kurunu en fazla etkileyen degisken doviz
rezervi/GSYIH 'dir.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to detect the factors affecting exchange rates of 12 Fragile developing countries.
With this purpose, for the period of 2000-2012, rate of the current account balance / gross domestic product
(GDP), rate of the gross government debt/GDP, rate of the domestic bank credit to the private sector /GDP,
rate of the foreign exchange reserves /GDP, rate of the inflation and rate of the external debt /exports
variables are in the scope of the vulnerability described by FED of the effects on exchange rate corrected by
standard errors estimators by using panel data analysis are tested econometrically. According to the results,
exchange rate is negatively affected by the rate of the current account balance / gross domestic product
(GDP), the rate of the gross government debt/GDP, rate of the domestic bank credit to the private sector
/GDP and rate of the inflation, and is positively affected by rate of the foreign exchange reserves /GDP and
rate of the external debt /exports. Furthermore, the variable affecting the exchange rate most is foreign
exchange reserves /GDP..

Déviz kurunu etkileyen faktorler ve doviz kuru istikrarina yonelik politika onlemleri uluslararas: iktisat literatiiriiniin
onemli tartisma konularindan biridir. Yabanci paralarin ulusal para cinsinden fiyati olarak tamimlanan doviz kurunda®
ortaya ¢ikan istikrarsizliklar (uzun dénem denge degerinden sapmalar) gerek gelismis iilkelerde gerekse GOU’lerde farkli
boyutlarda olmak iizere ekonomik ve mali bir sorun olarak goriilmektedir. Ulkeler déviz kurunun, déviz rezervlerini
titketmesi ve dis itibar1 diistirmesi bakimindan istikrarli olmasina biiyiik 6nem vermektedirler.

Do6viz kuru hareketlerinin ekonomik faaliyetler {izerindeki etkisi, makro ekonomik istikrarin (i¢ ve dis ekonomik dengenin)
doviz kuru istikrarina bagli olmasina yol agmaktadir. Ciinkii déviz kuru istikrart; uluslararasi yatirim akimlariin artmasi,
kaynaklarin etkin dagilmasi, uluslararasi mal ve ekonomik iglemlerin artmasi, ulusal varliklarin risklilik diizeyinin diismesi,
uluslararasi para ve sermaye akisinin artmasi gibi olumlu etkiler yaratmaktadir (Tersi de dogru) (Drine ve Rault, 2003:1-3;

Kappler vd., 2011: 21).

1 - . . . . . P . . o
Dogrudan kotasyon yontemine gore yapilan bu doviz kuru tanimina gore doviz kurunun yiikselmesi, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesi, doviz kurunun diigmesi ise ulusal paranin deger kazanmasi anlamina gelmektedir.



KAPLAN-YAPRAKLI

Doéviz kuru ulusal ekonomileri bigimlendiren ve ulusal ekonomi ile diinya ekonomisi arasinda bag kuran temel fiyatlardan
biridir. Doviz kuru istikrar1 ve doviz kurunu belirleyen faktorleri aciklamaya yonelik teorik yaklasimlar 1900°1d yillarin
baslarinda ortaya atilmaya baslanmistir. Ancak konuya yonelik yogun ilgi 1970’11 yillarda 6zellikle parasalcr iktisat¢ilarin
etkisi ile artmistir. Zaman icinde literatiirde konu ile ilgili olarak ¢ok sayida teorik yaklasim (Geleneksel: Dis Ticaret
Akimlari, Satinalma Giicii Paritesi; Keynesyen Yaklasim: Esneklik, Gelir-Harcama, Mundell-Fleming; Mali Piyasalar
Yaklagimi: Parasal, Portfoy Dengesi, Para ikamesi vb.) gelistirilmistir (Helhel, 2009: 8-9). Bu yaklasimlarin agiklamalari
dogrultusunda iktisatgilar arasinda doviz kurunun iilkelerin makroekonomik dengelerini, ekonomik biyiimelerini, dis
rekabet giiglerini ve iktisat politikalarinin uygulanabilirligini 6nemli dl¢iide etkiledigi yoniinde bir goriis birligi olusmustur
(Bailliu ve King, 2005: 4-5). Bu nedenlerle doviz kuru {izerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi hem politika yapicilar
hem de akademisyenler i¢in 6nemli bir aragtirma konusu haline gelmistir.

1990’lardan beri hizl1 biiyiime performans: sergileyen, ancak ekonomik faaliyetleri 6zellikle ithal sermaye mallarina ve
uluslararasi para-sermaye akisina bagli olan bazi GOU’lerin ekonomik performanslarimn istikrarl yiikselisinde déviz kuru
hareketleri hayati 6nem arz etmektedir (Edwards, 1988: 2; Simsek, 2004: 2). Son yillarda diinya ekonomisinde 6n plana
¢ikan bazi GOU’lerin ulusal paralarinin, uluslararasi para-sermaye akimlarindaki azalma karsisinda yiiksek olgiide deger
kaybetmeleri, bu iilkelerin ekonomik ac¢idan tam istikrarli olmadiklari, bir anlamda ekonomik krize girebilecekleri algisinin
olusmasini yol agmustir.

ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank-FED) 11 Subat 2014 tarihinde yayimlanan para politikasi raporunda
GOU’lere yonelik analizlere yer vermis ve gelisen piyasalarda calkantilar yasandigini, bu durumun ise GOU’lerin kendi
yiriittiikleri politikalardan kaynaklandigini belirtmistir. FED’e gore hizli ekonomik biiyiime performansi gosteren, ancak
ulusal ekonomilerini disa bagimli hale getiren politikalar uygulayan bazt GOU’ler bu politikalar nedeniyle dis soklara kars
kirtlgan duruma diismektedirler. Rapora gore ekonomik agidan kirilgan olan 15 GOU? niin; kamu bor¢lanmasinda yiiksek
faiz uyguladiklari, ulusal paralarmin yiiksek 6l¢iide deger kaybettigi, parasal, mali ve yapisal reformlarinin uygulanmasinda
stirekli bir ilerleme saglayamadiklar: goriilmektedir. FED kirilgan ekonomilerin belirlenmesinde 6 gostergeyi kapsayan bir
kirilganlik endeksinden yararlanmaktadir. Bu gostergeler; cari agik/GSYIH, briit kamu borcu/GSYIH, 6zel sektdr yurt ici
kredi borcu/GSYIH, doviz rezervi/GSYIH, enflasyon orani ve dis borg/ihracat seklindedir (FED, 2014: 28-30). S6z konusu
gostergelerin nicel degerleri belirlendikten sonra bunlar bir endeks kapsaminda birlestirilmekte ve yiiksek endeks
degerlerinin yiiksek ekonomik kirilganligi yansittigi, yani ele alinan iilke i¢in ekonomik kriz olasiliginin yiiksek oldugu
kabul edilmektedir.

Déviz kurunun 6zellikle GOU’lerin uyguladiklar1 iktisat politikalarinin basarisindaki oneminden hareketle yapilan bu
calismanin temel amaci, verilerine ulagilabilen kirilgan 12 GOU’de FED tarafindan aciklanan kirilganlik endeksi
kapsaminda yer alan géstergelerin doviz kuru tizerindeki etkilerini panel veri analizlerini kullanarak ekonometrik agidan
tespit etmek ve politika yapicilarina onerilerde bulunmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda, ¢alismada 6ncelikle konuyla ilgili
literatiirde yer alan ¢aligmalara deginilmekte ve daha sonra arastirmada kullanilan veriler ve yontem tanitilmaktadir. Son
kisimda ise uygulama sonucu ulasilan bulgular verilmekte ve ¢alisma genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug
boliimiiyle sona ermektedir.

2. LITERATUR OZETi

Iktisatcilar, makroekonomik dengenin saglanmasi ve iktisat politikalarinin uygulanabilirligindeki kritik 6neminden dolay1
doviz kurunu etkileyen faktorlere yonelik tahminlere biiyiik 6nem vermektedirler. 1970°1i yillardan beri iktisat literatiiriinde
doviz kurunun belirleyicilerini agiklamak iizere yapilan ¢alismalarin bilylik ¢ogunlugu ekonomik faktorlerin etkinligi
iizerinde yogunlagmistir. Bu baglamda, bir¢ok ekonomik degisken ele alinmis olmakla birlikte FED’in kirilganlik
endeksinde yer alan gostergelerin birlikte dikkate alindigi ¢ok az sayida uygulamali ¢alisma bulundugu gozlenmektedir.
Ayrica konu ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarin sonuglarinin birbirleriyle tam uyumlu olmadigini ve bu farkli sonuglarin;
veri Ol¢limleri, incelenen donem ve Ornek grubu farkliliklarindan kaynaklandigini sdylemek miimkiindiir. Calisma
kapsaminda ele alinan; cari agik/GSYIH, briit kamu borcu/GSYIH, 6zel sektdr yurt igi kredi borcu/GSYIH, déviz
rezervi/GSYIH, enflasyon oram ve dis borg/ihracat’m déviz kuru iizerindeki etkilerine yonelik olarak yapilan belli basl
caligmalar1 sonuglart itibariyle su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Cari ag1gin doviz kuru iizerindeki etkisine yonelik olarak, Pastore vd. (2004), Lee ve Chinn (2006), Yuan (2009), Ahmad
ve Pentecost (2012) ve Arouri vd. (2014) tarafindan yapilan ¢aligmalarda yiiksek cari agigin doviz kurunu pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Buna gore, yiiksek cari a¢ig1 olan iilkelerde ihracattan elde edilenden daha fazla dovize
ihtiya¢ duyuldugu i¢in ulusal mal ve hizmetler yabanci para cinsinden ucuzlayana ve ulusal varliklarin faizleri yabancilarin
yatirim yapmasini saglayacak kadar yiikselinceye kadar doviz kuru yiikselmektedir. Bununla birlikte, Canales-Kriljenko ve
Habermeier (2004), Simsek (2004), Alam ve Taib (2013) ve Badia ve Segura-Ubiergo (2014) tarafindan yapilan
caligmalarda yiiksek cari a¢igin doviz kuru iizerindeki etkisinin negatif oldugu yoniinde sonuglar elde edilmistir. S6z
konusu ¢aligmalarda negatif etkinin, ele alinan iilkeye cari agiktan daha fazla miktarda yabanci sermaye girisi oldugu i¢in
ortaya ¢iktig1 ileri stiriilmiistiir.

Briit kamu borcunun déviz kuru iizerindeki etkisine yonelik olarak Pastore vd. (2004), Kia (2013) ve Alam ve Taib (2013)
tarafindan yapilan ¢alismalarda etkinin negatif yonlii oldugu tespit edilmistir. Kamu borcu iginde ulusal para cinsinden borg

2 Brezilya, Cin, Sili, Kolombiya, Endonezya, Hindistan, G. Kore, Malezya, Meksika, Filipinler, Rusya, Gliney Afrika, Tayvan, Tayland ve Tiirkiye
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miktarinin yiiksek olmasi durumunda, ulusal para arzindaki azalma faiz oranlarimi yiikselterek tilkeye yabanci para girisini
hizlandirmakta ve doviz kurunun diismesine yol agmaktadir. Cain vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada ise, kamu borcu
icinde yabanci para cinsinden bor¢ miktarinin yiiksek olmasinin (orijinal giinah) yabanci para arzini artirarak tasarruf
acigin1 azalttif1 ve yatirim ve gelirde artisa yol acarak dovize yonelik talebi artirdigi sonucuna ulagilmustir.

Briit kamu borcunun doviz kuru iizerindeki etkisine yonelik olarak yapilan bazi ¢alismalarda kamu harcamalar1 kamu
borcunun 6n kosulu olarak kabul edilmistir (Sobel vd., 2006: 661). Kamu harcamalarinin doviz kuru {izerindeki etkisi
kapsaminda, Edwards (1988) ve Mkenda (2001) tarafindan yapilan g¢alismalarda kamu harcamalarinin déviz kurunu
negatif; Carrera ve Restout (2008) ve Chowdhury (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarda pozitif etkiledigi, Oriavwote ve
Oyovwi (2012) ile Badia ve Segura-Ubiergo (2014)’nin ¢alismalarinda ise etkinin olmadig: tespit edilmistir. Pozitif etki
Keynesyen Yaklagim, negatif etki Mundell-Fleming Yaklagimi ve etkilememe ise Ricardocu Denklik hipotezi kapsaminda
agiklanmustir.

Ozel sektor yurt igi kredi borcunun déviz kuru iizerindeki etkisi kapsaminda Edwards (1988), Aron vd. (1997) ve Pastore
vd. (2004) tarafindan yapilan caligmalarda etkinin pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir. Buna gore yurtici kredi
miktarindaki artisin 6zel sektor yatirimlarini artirmasi durumda, ulusal gelir artis1 nedeniyle yabanci paraya yonelik talep
artmaktadir. Bununla birlikte Alomoom (2010) ile Bal (2012) tarafindan yapilan ¢aligmalarda, yurti¢i kredi miktarindaki
artisla birlikte ulusal para arzindaki azalmanin faiz oranlarini yiikselterek iilkeye yabanci para girisini hizlandirdigini
(ve/veya yatirnm ve ulusal geliri azalttigin1) ve boylece doviz kurunun diismesine yol actigini tespit etmiglerdir. Kamas
(1995) ise, yurti¢i kredilerin doviz kuru iizerinde dogrudan bir etkisinin olmadig1 yoniinde bulgulara ulagmustir.

Doviz rezervinin doviz kuru iizerindeki etkisine yonelik olarak Aron vd. (1997), Mkenda (2001), Ainzenman ve Riera-
Crichton (2008), Ahmad ve Pentecost (2009), Daly ve Sami (2009), Cain vd. (2010), Tsen (2011) ve Gékhale ve Raju (2013)
tarafindan yapilan ¢alismalarda etkinin pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir. Calismalarda genel olarak, GOU’lerde esnek
kur sistemi uygulansa bile spekiilatif atak, risk priminin yiikselmesi, cari agik, dis bor¢ maliyeti vb. sorunlarin 6nlenmesi
amaciyla tlkelerin uluslararasi rezerv seviyesini yiiksek tuttuklar ifade edilmistir. Déviz rezervindeki artis sonucunda
ortaya ¢ikan ulusal para arzindaki artig, faiz oranlarimi diisiirerek iilkeden yabanci para ¢ikisini hizlandirmakta (ve/veya
yatirim ve ulusal geliri artirmakta) ve boylece doviz kuru yiikselmektedir. Diger taraftan Tsen (2011) tarafindan yapilan
calismada sabit doviz kuru uygulayan ilkelerde doviz rezervinin doviz kurunu negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir.
Kamas (1995) ve Dogan vd. (2011) ise degiskenler arasinda iliski olmadigini tespit etmislerdir. Buna gore esnek kur
sistemi uygulayan iilkelerde doviz rezervi ile doviz kuru arasinda iliski varsa, o iilkede doviz piyasasina miidahale ediliyor
demektir.

Enflasyonun déviz kuru tizerindeki etkisi konusunda literatiirde yapilmis olan ¢ok sayida ¢alisma bulundugu gériilmektedir.
Konuyla ilgili olarak yapilan belli bash ¢alismalarin [Barone-Adesi ve Yeung (1990), Onis ve Ozmucur (1990), Koray
(1993), Bleaney (1996), Ndugu (1997), Canales-Kriljenko ve Habermeier (2004), Albuquerque ve Portugal (2005), Kahn
ve Qayyum (2007), Frankel (2007), Yuan (2009), Bal (2012) ve Kakkar ve Yan (2014)] tamamina yakininda yiiksek
enflasyonun doviz kurunu pozitif olarak etkiledigi yoniinde bulgulara ulagilmistir. Calismalarda genel olarak yiiksek
enflasyonun yurticinde iiretilen mallar1 yurt disina kiyasla pahali hale getirdigi, ulusal para tutmanin maliyetini artirdig1 ve
ulusal paranin degerini zamanla azalttig1 igin ithal mallara ve dovize yonelik talebi artirarak ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda deger kaybetmesine yol actigi belirtilmistir. Bununla birlikte, Kyereme (1991), Cavusoglu (1997), Edwards
(2006), Oriavwote ve Eshenake (2012) ve Oriavwote ve Oyovwi (2012) tarafindan yapilan ¢aligmalarda ise enflasyonun
doviz kurunu negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. S6z konusu ¢aligsmalarda, merkez bankasinin enflasyonun yiikselme
tehlikesi karsisinda faiz artirimi yapmasi ya da yiiksek enflasyona ragmen doviz piyasasina miidahale ederek doviz kurunun
eksik degerlenmesine yol agmasi durumunda ulusal paranin deger kazanacag: ileri siiriilmiistiir. Bu ¢aligsmalarin yanisira
degiskenler arasinda anlamli bir iliski olmadigini tespit eden ¢aligmalar da [Kamas (1995), Simsek (2004) ve Abbas vd.
(2012)] mevcuttur.

Di1s borg/ihracat, dis borcun doviz kuru iizerindeki etkisi ile ilgili olarak literatiirde yapilmis olan [Carrera ve Restout
(2008) ve Chowdhury (2012)] baz1 ¢alismalarda etkinin pozitif yonlii oldugu bulgusuna ulasilmistir. Thracat gelirlerinin dis
bor¢ giderlerini karsilama oraninin kiigiilmesi, borg¢lu iilkenin dis borg yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme giiciiniin
azalmasim gostermektedir. Borglu iilkenin borcunu ddemek icin daha fazla dis bor¢lanmaya gitmesi ya da dis borcun
yabanc1 para arzini artirarak tasarruf agigini azaltmasi ve ulusal geliri artirmasi dovize yonelik talebi artiracaktir. Bununla
birlikte inandim (2005), Ainzenman ve Riera-Crichton (2008), Fida vd. (2012), Saeed vd. (2012) ve Kia (2013) tarafindan
yapilan caligmalarda dis borcun doviz kurunu negatif etkiledigi tespit edilmistir. Bu ¢aligmalarda genel olarak yiiksek dis
borcun faizlerin yiikselmesine ve doviz arzinin artmasina yol agarak doviz kurunun diigmesine neden oldugu belirtilmistir.
Ayrica Simgek (2004) tarafindan yapilan ¢alismada degiskenler arasinda anlamli bir iliski olmadig1 bulgusuna ulagilmustir.

1988-2014 yillar1 arasinda gesitli yillarda yapilan temel uygulamali ¢alismalara iligkin literatiir 6zeti Tablo 2.1°de
sunulmustur.
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Tablo 2.1. Déviz Kurunu Etkileyen Kirilganhk Endeksi Faktorlerine iliskin Literatiir: Temel Calhsmalar

Yazar(lar)/Calisma Yih

Ulke(ler)/Zaman Dénemi

Yontem

Sonuc¢

Edwards (1988)

12 GOU/1965-1985

Panel Veri Analizi

KH (-) ve YK (-) etkilemektedir.

Barone-Adesi/Yeung

(1990) 23 GOU/1961-1984 EKK, GARCH E (+) etkilemektedir.
Onis/Ozmucur (1990) Tirkiye/1981:1-1987:12 EKK E (+) etkilemektedir.
Kyereme (1991) Gana/1960-1988 VAR E (-) etkilemektedir.
g ) . Korelasyon, . .
Koray (1993) Tiirkiye/1981:3-1989:12 Nedensellik E (+) etkilemektedir.
Kamas (1995) Kolombiya/1975-1989 VAR E, YK ve DR etkilememektedir.
Bleaney (1996) 41 GOU/1980-1990 Panel Veri Analizi E (+) etkilemektedir.
Cavugoglu (1997) Tiirkiye/1984:1-1996:3 Es-biitiinlesme E (-) etkilemektedir.
Aron vd. (1997) G. Afrika/19700Q3-1995Q1 VECM DR (+) ve YK (+) etkilemektedir.
Ndugu (1997) Kenya/1970-1993 ARCH E (+) etkilemektedir.
Mkenda (2001) Zambiya/1965-1996 Es-biit., ECM KH (-) ve DR (+) etkilemektedir.
Canales- . .
Kriljenko/Habermeier 21 GOU/2001 Yatay Kesit Veri CA (-) ve E (#) etkilemektedir.
Analizi
(2004)
. o CA (-) etkilemekte, E ve DB
Simgek (2004) Tiirkiye/1977-2003 ARDL etkilememektedir..
; o . CA (+), KB (-) ve YK (+)
Pastore vd. (2004) Brezilya/1990:12-2003:5 Korelasyon etkilemektedir.
Inandim (2005) Tiirkiye/1995:1-2005:2 Regresyon DB (-) etkilemektedir.
él(l));sq)uerque/Portugal Brezilya/1999:1-2004:9 EKK, GARCH E (+) etkilemektedir.
Edwards (2006) 2 GU, 5 GOU/1988:1-2005:1 GARCH E (-) etkilemektedir.
Lee/Chinn (2006) G7/1979Q3-2000Q4 VAR CA (+) etkilemektedir.
Kahn/Qayyum (2007) Pakistan/19820Q2-2005Q4 ARDL E (+) etkilemektedir.
Frankel (2007) G. Afrika/1984Q1-2007Q2 EKK E (+) etkilemektedir.

(2008)

Ainzenman/Riera-Crichton

60 GU, 20 GOU/1970-2004

Panel Veri Analizi

DB (-) ve DR (+) etkilemektedir.

Carrera/Restout (2008)

19 L. Amrk. Ulkesi/1970-2006

Panel Veri Analizi

KH (+) ve DB (+) etkilemektedir.

Ahmad/Pentecost (2009)

8 Afrika Ulkesi/1980:1-2004:4

MS-VECM

DR (+) etkilemektedir.

Daly/Sami (2009)

15 MENA Ulkesi/1977-2007

Panel Veri Analizi

DR (+) etkilemektedir.

Yuan (2009)

4 GU/1973Q1-2007Q2

ARCH

CA (+) ve E (+) etkilemektedir.

Cain vd. (2010)

87 AGU ve GOU/1960-2006

Panel Veri Analizi

KB (+) ve DR (+) etkilemektedir.

Alomoom (2010)

Y. Zelanda/1974Q1-2009Q3

Es-biitiinlesme

YK (-) etkilemektedir.

Japonya/1960:2-2009:4, G.

DR Japonya’da (+) digerlerinde (-)

Tsen (2011) Kore{1976:4-2009:4, Cin/1990:4- | VAR etkilemektedir.

2009:4
Dogan vd.(2011) Tiirkiye/1990:1-2010:5 VAR DR etkilememektedir.
Bal (2012) Tiirkiye/1994-2008 Es-biit., ECM E (+) ve YK (-) etkilemektedir.
83?‘;;“’“8’ Eshenake Nijerya/1970-2010 ARCH E (-) etkilemektedir.
Abbas vd. (2012) 10 Afrika Ulkesi/1996-2010 EKK E etkilememektedir.
Fida vd. (2012) Pakistan/1983Q1-2008Q4 ARDL DB (-) etkilemektedir.
Ahmad/Pentecost (2012) 11 Afrika Ulkesi/1980-2008 VAR CA (%) etkilemektedir.
Oriavwote/Oyovwi (2012) | Nijerya/1970-2010 Es-biit, ECM KH etkilememekte, E (-)

etkilemektedir.

Saeed vd. (2012)

Pakistan/1982:1-2010:4

Es-biit, VEC, ARDL

DB (-) ve DR (+) etkilemektedir.

Chowdhury (2012) Avustralya/1984:1-2011:1 ARDL KH (+) ve DB (+) etkilemektedir.
Gokhale/Raju (2013) Hindistan/1980-2010 VAR DR (+) etkilemektedir.
Kia (2013) Kanada/1972:1-2010:3 Es-biit, ECM KB (-) ve DB (-) etkilemektedir.

Alam/Taib (2013)

14 AGU ve GOU/1971-2000

Panel Veri Analizi

CA (-) ve KB (-) etkilemektedir.

Kakkar/Yan (2014)

15 OECD Ulkesi/1970-2006

Panel Veri Analizi

E (+) etkilemektedir.

Badia/Segura-Ubiergo
(2014)

28 GOU/1983-2011

Dinamik Panel Veri
Analizi

CA (-) etkilemekte, KH
etkilememektedir.

Arouri vd. (2014)

Hindistan/1975-2011

VAR

CA (+) etkilemektedir.
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Ozetlenecek olursa s6z konusu galismalarin tamanu dikkate alindiginda, literatiirde kirilganlik endeksi kapsaminda yer alan
degiskenlerin doviz kuru iizerindeki etkisi ve etkinin yoni konusunda net bir goriis birligine varilamadigi ve tim
degiskenleri dikkate alan ¢alisma sayisinin yok denecek kadar az oldugu sdylenebilir. Literatiirde yer alan diger calismalara
gore bu calismanin, ele alinan verilerin zaman doénemi, iilke grubu ve degiskenler agisindan farklilik arzettigini ifade etmek
miimkiindiir.

3. Ekonometrik Analiz: Panel Veri Analizi

Bu ¢alismada verilerine ulasilabilen kirilgan 12 GOU igin, FED tarafindan agiklanan kirilganlik endeksi kapsaminda yer
alan degiskenlerin doviz kuru tizerindeki etkileri ekonometrik olarak aragtirtlmistir.

3.1. Kapsam ve Veri Seti

Calismada kirilganlik endeksi kapsamindaki degiskenlerin doviz kuru tizerindeki etkilerinin tahmininde 2000-2012
donemine ait panel veriler kullanilmigtir. Caligmada ele alinan dénemin kisitli olmasi, degiskenler ile ilgili veri bulma
giicliigiinden kaynaklanmaktadir. Uygulamanin verileri; 2010 baz yilli reel efektif déviz kuru endeksi, cari agik/GSYIH,
briit kamu borcu/GSYIH, 6zel sektor yurt ici kredi borcu/GSYIH, déviz rezervi/GSYIH, 2010 baz yilli Tiiketici Fiyat
Endeksi’ne gore enflasyon orani ve dis borg/ihracat degiskenlerine ait serilerden olusmaktadir. Serilerin tamami ABD
dolar1 cinsinden ele alimustir.

Calismanin uygulama kisminda FED’in 11 Subat 2014 tarihinde yayimlanan para politikasi raporunda ele aldig1 12 kirtllgan
GOU iizerine analizler yapilmistir. Buna gore caligmada ele alman GOU’ler; Arjantin, Brezilya, Cin, Kolombiya,
Endonezya, Hindistan, Malezya, Meksika, Fillipinler, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’den olusmaktadir.

Verilerin derlenmesinde, International Money Fund International Financial Statistic ve World Bank Data veri tabanlarindan
yararlanilmustir..

3.2. Amag ve Yontem

Bu arastirmamin amaci, verilerine ulasilabilen kirilgan 12 GOU’de FED tarafindan aciklanan kirilganlik endeksi
kapsaminda yer alan gostergelerin doviz kuru iizerindeki etkilerini ekonometrik yontemlerle degerlendirmektir. Bu amacla
uygulamali literatiirdeki caligmalardan yararlanilarak olusturulan model kullanilarak, panel veri regresyon analizleri
gerceklestirilmigtir. Calismada tahmin edilen model asagidaki gibidir:

DKit = Cy + 0‘1CAit + aZKBit + (I3YKit + (X4DRit + U‘SEit + aﬁDBit + Eit (31)

(3.1) nolu modelde DK, reel efektif doviz kuru endeksini® ; CA, cari agigin GSYIH’ye oranini; KB, kamu briit borcunun
GSYIH’a oranini; YK, 6zel sektor yurt i¢i kredi borcunun GSYIH’ye oranini, DR, dOviz rezervlerinin GSYiH’ye oranini;
E, enflasyon oranini, DB, toplam dig borcun yilliklandirilmig ihracata oranini, i, iilkeyi; t, zamani ve ¢ hata terimini temsil
etmektedir.

Calismada (3.1) nolu model ele alinan degiskenler kullanilarak Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GEKK) yontemi ile
tahmin edilmistir. Model tahmininden 6nce degiskenlere ait serilerin duraganligi arastirilmis ve tahmin edilecek modelin
secimi ile ilgili testler yapilmigtir. Panel veri analizlerinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle calismada oncelikle ele alinan degiskenler kullanilarak ilgili veriler “duraganlik” sinamasina tabi tutulmustur.
Literatiirde, panel verilerin duragan olup olmadiklarinin tespit edilmesine yonelik olarak gelistirilen 1. ve II. nesil panel
birim kok testleri bulunmaktadir. Birinci nesil panel birim kok testleri birimlerarasi korelasyonun yoklugu; ikinci nesil
birim kok testleri birimlerarasi korelasyonun varligi varsayimina dayanmaktadir. Tahmin sonuglarmin etkinligi icin
birimlerarasi korelasyonu dikkate alan testlerin uygulanmasi gerekmektedir (Cinar, 2010: 594; Eratas, vd., 2013: 25). Bu
nedenle modeldeki her bir degisken i¢in birimlerarasi korelasyon Pesaran (CDLM) Testi ile arastirilmistir (Pesaran, 2007:
265-312). Levin, Lin ve Chu (LLC), Im-Pesaran-Shin (IPS) ve Hadri-Tzavalis (HT) I. nesil birim kok testlerinin
sonuglarindan hareketle yapilan GEKK regresyonunda CDLM testi ile birimlerarasinda korelasyon tespit edildigi igin
caligmada kullanilan degiskenlere, Pesaran’in CADF-CIPS II. nesil birim kok testi uygulanmustir.

Panel veri analizlerinde tahmin edilecek modelin belirlenebilmesi i¢in 6ncelikle, panel veri modelindeki katsayilarin birim
ve/veya zamana gore degisip degismediginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada ele alinan modelin
zaman ve birim etkilerinin var olup olmadig:1 F testi ve Olabilirlik Oran1 Testi (LR) testi uygulanarak arastirilmustir.
Yapilan F ve LR testleri sonucunda zaman ve birim etkilerinin énemli oldugu tespit edilmistir. Bunun i{izerine panel veri
analizlerinde sabit etki ya da tesadiifi etki modellerinden hangisinin kullanilmas1 gerektigine karar vermek i¢cin Hausman ve
Mundlak testlerine bagvurulmustur (Hausman, 1098: 1251-1271; Mundlak 1978: 69-85). Hausman ve Mundlak testlerine
ait sonuglar, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerini gdsteren ¢ift yonlil tesadiifi etkili model tahmini
yapilmasinin uygun oldugunu gostermistir. Ancak ele alinan modelde birim ve zaman etkisinin olmasi durumunda,
ozellikle birim etkinin ayni yatay kesit birimlerin hata terimleri arasinda korelasyona neden olmasi nedeniyle

3 Reel efektif kur endeksindeki artislar, yerli paranin, yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazandigini, azalislar ise deger yitirdigini ifade
etmektedir.
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Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (GEKK) daha etkin sonuglar vermektedir (Tatoglu 2012a: 162; Hsiao, 2003: 359). Bu
nedenle ¢alismada (3.1) nolu model birimlerarasi korelasyon, otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin olmadigi
varsayimina dayali olarak GEKK yontemi ile tahmin edilmistir. (3.1) nolu modelin tahmini sonrasinda, bu modelde
varsayimlardan sapma olup olmadigini belirlemek amaciyla cesitli testler uygulanmigtir. Modelde birimlerarasi korelasyon
Pesaran (CDLM) Testi ile, degisen varyans LR ile, otokorelasyonun varligi ise Wooldridge F Testi ile arastirilmistir
(Pesaran, 2007: 265-312; Drukker, 2003: 168-177; Wooldridge, 2002: 82-84).

Yapilan testler sonucunda varsayimlarda sapma oldugu belirlenmis ve s6z konusu problemleri dikkate alarak hatalart
diizelten tahminci ile model yeniden tahmin edilmistir. Degisen varyans varliginda tutarli, birimleraras1 korelasyon ve
otokorelasyon varliginda GEKK i¢in direngli standart hatalar iireten esnek GEKK (EGEKK) tahmincisi etkin ¢éziimler
sunmaktadir (Nargelegekenler, 2011: 174-175; Tatoglu, 2012a: 196).

Analizlerde Stata 13.0 ekonometrik analiz paket programi kullanilmugtir.
3.3. Analiz Sonug¢lar

Calismada, kirllgan 12 GOU’de FED tarafindan agiklanan kirilganlik endeksi kapsaminda yer alan gstergelerin doviz kuru
iizerindeki etkilerini tespit etmek icin, birim kok testi uygulanarak model tahmininde yer alan verilerin zaman iginde
duragan olup olmadiklar1 ve duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar1 arastirilmstir.

Caligmada kullanilan panel veri setine uygulanan LLC, IPS ve HT I. nesil birim kdk testlerine ait sonuglar Tablo 3.1°de
verilmigtir.

Tablo 3.1 Birinci Nesil Birim Kok Test Sonuglari

LLC IPS HT

Degiskenler " Sabitli/ Sabitli Sabitli/ " Sabitli/
S Trendli Trendli Sl Trendli

DK -17.4286@ -22.73419@ -6.52699@ -6.728379@ -1.54830 -1.5427©
CA -3.65609@ -13.4804@ -1.56374° -5.33484@ -3.6504@ -0.5633
KB -2.54157@ -5.41023@ -0.45577 -1.43242) -2.7638@ -1.3520
YK 0.27633 -2.39828%@ 1.53556 - 1.78390 0.3318 1.9674

DR -1.66063® 0.42995 0.28203 1.99747 0.3660 1.8836

E -5.47474% -7.34158@ -3.87085® -3.42287@ -2.1294® -0.3999

DB -2.71872@ - 3.53726® -0.21464 -0.89520 -3.8265% -4.5585%

Not: (a), (b) ve (c) strasiyla % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeylerini gostermektedir. Newey-West bant genisligi se¢imi i¢in her iki birim kok
testinde Bartlett-Kernel kullanilmugtir. Optimal gecikme uzunlugu i¢in SIC dikkate alinmustir.

Tablo 3.1°de yer alan LLC birim kok testi sonuglara gore, 2000-2012 dénemi i¢in ¢aligmada kullanilan tiim degiskenler
sabitli ve sabitli/trendli modelde % 1 ve % 5 6nem diizeylerinde seviye degerleri ile [I(0)] duragan hale gelmislerdir.
Yapilan 1. nesil birim kok testlerinin en azindan birinin sonucunda da olsa, degiskenler seviyede duragan hale geldikleri
icin ¢alismada seriler seviye degerleri ile model tahminine dahil edilmistir.

(3.1) nolu modeldeki katsayilarin birim ve/veya zaman etkilerine yonelik olarak F ve LR testleri yapilmistir. Test
sonuglarina gore [F(11,138 = 10.98 Prob > F=0.000); LR(111.46 Prob >= chibar2 = 0.000)] zaman ve birim etkilerinin
onemli olduguna karar verilmistir. Panel veri analizlerinde sabit etki ya da tesadiifi etki modellerinden hangisinin
kullanilmas: gerektigine karar vermek i¢in ise Hausman ve Mundlak testleri yapilmistir. Test sonuglarina gére [Hausman
(Chi2(5)= 2.47, Prob > Chi2 = 0.8719); Mundlak (32 = 1.16, Prob> 42 Test = 0.922] tesadiifi etkili model tahmini
yapilmasinin uygun olduguna karar verilmistir. (3.1) nolu modelde birim ve zaman etkisi oldugu i¢in tesadiifi etkili GEKK
yontemi ile model tahmini yapilmigtir. Tahmin sonuglar1 Tablo 3.2°deki gibidir.
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Tablo 3.2 GEKK Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Z- istatistigi p degeri

CA -1.078456 0.4315495 -2.50 0.012

KB -0.0437515 0.0770186 -0.57 0.570

YK 0.0387624 0.0966591 0.40 0.688

DR 16.66645 18.96903 0.88 0.380

E -0.5549831 0.1790097 -3.10 0.002

DB -0.199025 0.1107711 -1.80 0.072
Sabit 98.00363 8.696058 11.27 0.000

Wald chi2(6) = 39.51 Prob > chi2 = 0.0000

Tablo 3.2°deki tahmin sonuglarina katsayilarin isaretleri agisindan bakildiginda, istatistiki agidan anlamsiz olan KB, YK ve
DR degiskenleri disinda, isaretlerin negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Ayrica CA, E ve DB degiskenlerine ait katsayilar
istatistiki acidan sirasiyla % 5, % 1 ve % 10 onem diizeyinde anlamlidir. Tahmin sonuglarina gore, CA, E ve DB
degiskenlerine ait katsayilar sirasiyla; (-1.078), (-0,555) ve (-0,199)’dur. Bu sonuglar, kirilgan 12 GOU’de cari agik,
enflasyon ve dis borgtaki artigin déviz kurunun diismesine (ulusal paranin deger kaybetmesine) yol actigini gostermektedir.

Diger taraftan GEKK ile yapilan tahminlerde birimlerarasi korelasyon, degisen varyans ve otokorelayon problemlerinin

olmadig1 varsayimi yapilmistir. Bu nedenle ¢alisgmada s6z konusu varsayimlarin gegerli olup olmadigit CDLM, LR ve
Wooldridge F testleri ile arastirilmstir. Testlere ait sonuglar Tablo 3.3°de verilmistir.

Tablo 3.3 Birimlerarasi Korelasyon, Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclar:

Testler Test Degeri p degeri
CDyy Testi 16.783@ 0.000
LR chi?(11) 135.307@ 0.000
Wooldridge Testi F(1, 11) 78.189@ 0.000

Not: (a), test degerinin % 1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.3’te yer alan LR Testi sonucuna gére degisen varyans, Wooldrige Testi sonucuna gore ise otokorelasyon problemi
vardir. CDLM testi sonucuna gore ise birimler arasinda yatay kesit bagimliligin olmadigin ileri siiren HO hipotezi % 1
onem diizeyinde reddedilmektedir. Test sonuglarindan hareketle, birimler arasinda korelasyon oldugu kabul edilmistir.
Yatay kesit bagimlilik durumunda 1. nesil birim kok testlerinin asimptotik 6zellikleri etkilendigi i¢in ¢aligmada kullanilan
degiskenlere, yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan ve II. nesil birim kok testleri olarak adlandirilan tahminciler igerisinde yer
alan Pesaran’in CADF birim kok testi uygulanmistir. Teste ait sonuglar Tablo 3.4’de verilmistir.

Tablo 3.4 CADF II. Nesil Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken Adi Sabitli Sabitli/Trendli

DK -3.250 (2)® -3.700 (2)®
CA -2.323 ()@ -2.583 (2)@
KB -2.332 ()@ -3.573 (2)@
YK -2.215 (2)® -2.740 (2)®
DK -2.314 (2)® -2.649 (2)@

E -2.603 (2)© -2.840 (2)®
DB -2.902 (2)@ -3.573 (2)@

Not: (a), (b) ve (c) strastyla % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeylerini gostermektedir. Parantez i¢indeki rakamlar degiskenler i¢in gecikme degerleri
olup, Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) ne gore otokorelasyonun bulunmadigr minimum gecikmeler olarak belirlenmistir. Kritik degerler Pesaran’in
(2007) makalesindeki Tablo C’den temin edilmistir.
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Tablo 3.4’te goriildiigii gibi, CADF Testi sonucunda elde edilen istatistikler, sabitli/trendli modelde 2000-2012 dénemi igin
calismada kullanilan enflasyon degiskeninin % 5, diger degiskenlerin ise % 1 onem diizeyinde seviye degerleri ile [1(0)]
duragan hale geldikleri veya birim kok igermediklerini gostermektedir.

Yapilan testler sonucunda varsayimlarda sapma oldugu belirlendigi i¢in s6z konusu problemler dikkate alinarak GEKK i¢in
direngli standart hatalar tireten EGEKK tahmincisi ile model yeniden tahmin edilmistir. Seviye degerleri ile duragan hale
gelen veriler i¢gin EGEKK ile yapilan regresyon tahmin sonuglari: Tablo 3.5’te sunulmustur.

Tablo 3. 5. EGEKK Model Tahmin Sonuglar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Z- istatistigi p degeri

CA -0.4348935 0.0006559 -663.02 0.000

KB -0.2843448 0.0002464 -1153.94 0.000

YK -0.1687433 0.000355 -475.31 0.000

DR 3.246402 0.0528955 61.37 0.000

E -0.5561837 0.00039 -1425.95 0.000

DB 0.1572141 0.0003631 433.04 0.000

Sabit 120.0709 0.0346465 3465.60 0.000

Wald chi2(6) = 8090640 Prob >chi2 = 0.0000

EGEKK regresyon analizi sonuglarina gore, GEKK tahmincisinde anlamsiz olan KB, YK ve DR degiskenleri istatistiki
agidan anlamli hale gelmis, DB degiskeninin ise katsayi isareti degismistir. Buna gore CA, KB, YK, DR, E ve DB
degiskenlerine ait katsayilar sirasiyla; (-0.435), (-0,284), (-0,168), (3.246), (-0,556) ve (0.157)’dir ve degiskenlere ait
katsayilarin tamami % 1 Onem diizeyinde istatistiki acidan anlamlidir. Tablo 3.5, doviz kurunu en fazla etkileyen
degiskenin doviz rezervi/GSYIH; en az etkileyen degiskenin ise dis borg/ihracat oldugunu gostermektedir. Ayrica model
bir biitiin olarak anlamlidir.

Analiz sonuglari, cari agik, kamu borcu, yurti¢i kredi ve enflasyondaki artisin déviz kurunun diismesine (ulusal paranin
deger kaybetmesine) yol agtigini, doviz rezervleri ve dis borg/ihracattaki artisin ise doviz kurunun yiikselmesine (ulusal
paranin deger kazanmasina) yol actigimi gostermektedir. Analiz sonuglarindan hareketle, Tiirkiye’nin de igerisinde yer
aldig1 12 kirilgan GOU’niin, kirilganlik endeksi kapsaminda yer alan gostergeleri de kullanarak, ic ve dis denge amacina
yonelik olarak uyguladiklart makro ekonomik istikrar politikalar1 ile doviz kurunu etkilediklerini s6ylemek miimkiindiir.

Calismada elde edilen analiz sonuglarmin Canales-Kriljenko ve Habermeier (2004), Pastore vd. (2004), Cain vd. (2010),
Alomoom (2010), Oriavwote ve Oyovwi (2012) ve Fida vd. (2012) tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonuglariyla paralellik
arz ettigi goriilmektedir.

SONUC

Bu caligmada kirilgan 12 GOU igin 2000-2012 ddnemine ait yillik panel veriler kullanilarak, FED tarafindan aciklanan
kirilganlik endeksi kapsaminda yer alan degiskenlerin doviz kuru iizerindeki etkileri standart hatalari diizeltilmis
tahminciler ile panel veri analizi kullanilarak ekonometrik agidan incelenmistir.

Birimlerarasi korelasyonu dikkate alan Pesaran’in CADF-CIPS II. nesil birim kok testi sonuglarina gore, ele alinan
degiskenlerin tiimii seviyeleri ile [1(0)] duragandirlar, yani birim kok igermemektedirler. Panel veri modellerindeki
katsayilarin birim ve/veya zamana gore degisip degismedigini tespit etmeye yonelik F ve LR testleri, ele alinan modelde
birim ve zaman etkisinin oldugunu gostermistir. Sabit ve tesadiifi etkili model segimine yonelik Hausman ve Mundlak
testleri ise tesadiifi etkili model tahmini yapilmasinin uygun oldugunu gostermistir. Calismada kullanilan modelde birim ve
zaman etkisi oldugu i¢in GEKK yontemi ile model tahmini yapilmistir. Model tahmininde birimler aras1 korelasyon,
otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin olmadig1 varsayimi yapilmistir. GEKK yontemi ile tahmin edilen model
i¢in s6z konusu varsayimlarin gegerli olup olmadigini arastirmak amaciyla yapilan CDLM, LRve Wooldridge test sonuglari
panel veri modelinde ii¢ varsayimin da gecerli olmadigini gostermistir. Bunun {izerine s6z konusu problemler dikkate
almarak GEKK i¢in direngli standart hatalar ireten EGEKK tahmincisi ile model yeniden tahmin edilmistir.

Tahmin sonuglarma gore, doviz kuru; cari acik/GSYTH, briit kamu borcu/GSYIH, &zel sektor yurt igi kredi borcu/GSYIH
ve enflasyon oran1 degiskenlerinden negatif, dviz rezervi/GSYTH ve dis borg/ihracat degiskenlerinden pozitif ve istatistiki
agidan anlamli olarak etkilenmektedir. Ayrica déviz kurunu en fazla etkileyen degisken doviz rezervi/GSYIH; en az
etkileyen degisken ise dis borg/ihracattir. Analiz sonuglarindan hareketle, 12 kirilgan GOU’niin i¢ ve dis denge amacina
yonelik olarak uyguladiklar1 makro ekonomik istikrar politikalarinin déviz kuru iizerinde etkili oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

Sonug olarak, kirilgan 12 GOU’niin déviz kuru hareketlerinden olumsuz etkilenmemeleri ve hizli biiyiime performansi
gostermeleri i¢in; GSYIH artislart ile uyumlu para emisyonu saglamak, ihracati artirict ve uluslararasi 6zel sermaye
hareketlerini 6zendirici politikalar gelistirmek, istikrarli enflasyon oranlari, dengeli cari islemler bilangosu ve yiiksek kamu
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gelirleri saglayacak politika onlemlerine basvurmak, i¢c ve dis denklesme sorunlarimin giderilmesinde maliye ve para
politikalarini bir arada kullanmak ve ekonomik yapilarina uygun teknoloji gelistirmek gibi dnlemlere 6ncelik vermelerinin
gereklilik arz ettigi ifade edilebilir.
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