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Oz: Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de doviz kurlarinin borg ve hisse senedine dayali yabanci
sermaye girisleri iizerindeki etkilerini incelemektir. Bu amagla 1991:12-2019:10 dénemine ait aylik
veriler kullanilarak, Dinamik En Kiigiik Kareler (DEKK) yontemi ile uzun donem katsay1 degerleri
tahmin edilmistir. Model tahmin sonuglarina gore degiskenler uzun dénemde birlikte hareket
etmektedirler. Ancak doviz kurunun borg senetlerine dayali Yabanci Sermaye Girisleri (YSG)
tizerindeki etkisi pozitif, hisse senedine dayalt YSG {lizerindeki etkisi negatiftir. Bu bulgular
Tiirkiye’de dis borg yiikiiniin fazla olduguna ve firmalarin yogun bir sekilde dis kaynak kullanimina
yoneldiklerine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Bor¢ ve Hisse Senedine Dayali Yabanci Sermaye, Tiirkiye
Ekonomisi, Es-Biitiinlesme, Dinamik EKK

The Effect of Exchange Rates on Debt-and Equity-Based Foreign Capital Inflows:
Econometric Estimates on Turkey

Abstract: The purpose of this paper is to investigate the effects of exchange rates on debt-
and equity-based foreign capital inflows in Turkey. For this purpose, long run coefficient values
were estimated with Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) method using the monthly data of
1991:12-2019:10 period. According to the model estimation results, variables move together in the
long run. However, the effect of exchange rate on debt-based foreign capital inflows is positive and
the effect on equity-based foreign capital inflows is negative. These findings point out that in Turkey
external debt burden is high, and the firms are orientation intensively outsourcing use.
Key Words: Exchange Rate, Debt-and Equity-Based Foreign Capital, Turkish Economy, Co-
Integration, Dynamic OLS
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Research Questions: What is the direction and magnitude of the
relationship between exchange rates and debt-and equity-based foreign capital
inflows?

What are the national and international empirical studies examining the
exchange rate and debt-and equity-based foreign capital inflows relationship?

What kind of political suggestions can be made regarding the effect of
exchange rate on debt-and equity-based foreign capital inflows?

Literature Review: When national and international literature is
examined, it is seen that there are many applied studies investigating the effects
of exchange rate on foreign portfolio investments. It was found that in some of
these studies, an upward increase in the exchange rate positively affected foreign
portfolio investments and in another part, the exchange rate negatively affected
foreign capital movements. When the basic studies on the subject are evaluated
in general, it is seen that there is a general consensus that the exchange rate affects
the foreign capital movements, but different findings are reached on the direction
and magnitude of the relationship. The data used in the econometric analysis
conducted within the scope of this study (debt and stock-based foreign capital
inflows), the data period (1991: 12-2019: 10) and the analysis method differ from
other applied studies on the subject.

Methodology: In this study were econometrically examined for the effects
of exchange rates on debt-and equity-based foreign capital inflows using the
period of 1991: 12-2019: 10 monthly data in Turkey. The data of the application
are time series data belong to the effective exchange rate and debt-and equity-
based foreign capital inflows variables. The seasonality problem detected in the
variables discussed in the study was resolved by using the moving averages
method. In addition, structural breaks in dependent variables were detected with
the Bai-Perron test made for the period under consideration. In the study, dummy
variable (K) was created by giving 1 for structural break periods and O for other
periods, and included in the estimated models. To estimate the long-term effect
of the exchange rates on debt-and equity-based foreign capital inflows were
utilization to Ng-Perron Unit Root, Bai-Perron Structural Break and Johansen
Cointegration tests. In line with the findings obtained from the analysis, long-
term values were estimated by dynamic OLS estimation. Eviews 10.0
econometric analysis package program was used in the analysis.

Results and Conclusions: According to the model estimation results,
variables move together in the long run. However, the effect of exchange rate on
debt-based foreign capital inflows is positive and the effect on equity-based
foreign capital inflows is negative. Accordingly, the 1 unit increase in the
exchange rate increase the debt-based foreign capital by 0.58 units while reducing
the stock-based foreign capital by 0.53 units. These findings point out that in
Turkey external debt burden is high, and the firms are orientation intensively
outsourcing use. In addition, the coefficients regarding the dummy variables used
for structural breaks in the period 1991: 12-2019: 10 are negative and statistically
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significant. In other words, foreign capital inflows decrease in the face of
macroeconomic problems.

Under the assumptions that interest and risk premiums are fixed, the
increase in foreign exchange rate based on debt securities may cause weakening
of the country's foreign debt payment power. In this case, by implementing
political measures to increase export revenues and reduce import expenses,
foreign currency earnings and domestic savings can be increased by means of
foreign trade. Thus, by increasing the amount of national resources, the amount
of foreign debt can be reduced more independently from exchange rate
movements.

Giris

1990’11 yillarin baslarindan itibaren doviz kurlart ve YSG arasindaki iligki,
makroekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdiiriillmesi ag¢isindan temel
kriterlerden biri haline gelmistir. Bunda finansal serbestlesme sonrasinda
sermaye hareketlerinin diinya iilkelerinde ortaya cikardigi olumlu/olumsuz
ckonomik gelismeler etkili olmustur. Finansal serbestlesme siireci, bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki degisme ve gelismelerinde de etkisiyle uluslararasi
finansal sermaye hareketlerinde yogun bir artisa yol agmistir. Boylece iilkeler
aras1 getiri farkliliklarina gore uluslararasi sermaye kiiresel 6lgekte hareket etme
imkani elde etmis ve finansal piyasalardaki islem hacmini ve hizin1 6nemli 6l¢iide
artirmistir.

Yabanct portfdy yatirimlari, bor¢ ve hisse senedi seklindeki menkul
degerleri (rezerv varliklar ve dogrudan yabanci yatirimlar hari¢) kapsayan
uluslararas: islem ve pozisyonlar olarak tamimlanmaktadir. Son dénemlerde
yabanci portf0y yatirimlarinin uluslararasi sermaye hareketleri igerisindeki pay1
siirekli olarak artis gostermektedir (International Monetary Fund-IMF, 2009:
110). Yabanci portféy yatirnmlarinin temel kalemlerinden olan borg senetlerinin
onemli bir boliimii, genellikle bir y1l ya da daha kisa bir vade ile ihrag edilen,
hazine bonosu, banka bonosu, ticari ve finansal bonolar gibi menkul degerlerden
olusmaktadir (Bank of International Settlements-BIS, 2010: 6). Yabanc1 portfoy
yatinmi kapsaminda yer alan menkul degerlerin 6nemli bolimii ise hisse
senetlerinden olugsmaktadir. Anonim ortakliklardaki sermaye payimni temsil eden
hisse senedi, halka arz edilen temel menkul degerler arasinda yer almaktadir.
Kamu ve 06zel menkul degerler (hazine bonosu, tahvil vb.) borglanma
piyasalarinda iglem goriirken, anonim sirket hisse senetleri 6z sermaye
piyasalarinda islem gormektedirler. Bor¢ senetlerinde borg-alacak, hisse
senetlerinde ortaklik iliskisi s6z konusudur. Buna gore borg senetleri ile hisse
senetleri arasindaki temel fark; bor¢ senetlerinin herhangi bir borcun varligin
gostermesi, hisse senetlerinin ise ilgili sirketin sermayesindeki pay1 temsil
etmesidir (Sermaye Piyasas1 Kurulu-SPK, 2016: 24-25).

Gelismekte olan iilkelerin yabanci sermaye aciklarini kapatma/azaltma
istekleri ve gelismis tilkelerin yiiksek reel getiri talepleri nedeniyle yabanci
sermaye akimlari; faizin yiiksek riskin az oldugu {ilkelere dogru hareket
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etmektedir (Tiruneh, 2003: 82-83; Ireland, 2005: 4). Bu durum ozellikle
gelismekte olan tilkelerde hem olumlu hem de olumsuz bir takim etkiler ortaya
¢ikarmaktadir. YSG, gelismekte olan iilkelerin yatirimlarini dis borgla finanse
etmelerine olanak saglamakta ve tasarruf faizlerinde sert artislar olmadan
ekonomik bilylimenin ve tiiketim diizeyinin artmasina yol acabilmektedir. Bu ise
dis bor¢ ve Odemeler bilangosu dengesizliklerinin artmasina neden
olabilmektedir (Obstfeld, 1998: 23-26). Ayrica YSG, GOU’lerin bagimsiz para,
doviz kuru ve faiz politikalan izleyebilme olanaklarmi sinirlandirabilmekte ve
dolayisiyla iilkelerin kendilerine 6zgii biiytime ve kalkinma hedefleri saptama ve
uygulama sanslarini ortadan kaldirabilmektedir (Isik, 2005: 84; Karacan, 2010:
78). YSG nedeniyle asir1 dis borglanma, siirdiirilemez mali pozisyonlar,
spekiilatif  temelli finansal islemler yapilmasi ise makroekonomik
istikrarsizliklara ve finansal krizlere yol agabilmektedir (Inandim, 2005: 1-2;
Topeu, 2014: 120-123).

Diger yandan YSG, tasarruf eksikligi ve doviz geliri sikintisi olan ithalata
bagimli gelismekte olan lilkelerin bu agiklarin1 kapatmalarina, potansiyel biiylime
icin kaynak olusturarak yatirim ve istihdam imkanlarinin artmasina, iilkeler
arasinda faiz oranlarinin esitlenmesine, rekabetin artmasmma ve finansal
piyasalarin daha verimli ¢aligmasina olanak saglayarak makroekonomik
istikrarin saglanmasina/siirdiiriilmesine katki da saglayabilmektedir (Insel ve
Sungur, 2003:4; Topgu, 2014: 120-123).

Ulke ekonomileri agisindan son derece onemli olan YSG, iilkelerin
makroekonomik gostergelerinden etkilenmektedirler. Bu kapsamda diger
gostergeler veri iken 6n plana ¢ikan temel gostergelerden biri déviz kurlaridir.
Yabanc1 sermayenin tilke ekonomileri iizerindeki etkileri genel olarak doviz kuru
araciligiyla gerceklesmekte ve istikrarli makro ekonomik politikalarin
olusturulmasi ac¢isindan 6nem arz etmektedir. Déviz kurunun YSG iizerindeki
etkisinin lilke ekonomileri agisindan Onemli olmasi nedeniyle yapilan bu
caligmanin amact; Tiirkiye’de d6viz kurlarinin borg ve hisse senedine dayali YSG
lizerindeki uzun donemli etkilerini Dinamik EKK yontemi ile incelenmektir. Bu
amagla caligmada oOncelikle doviz kurlari, YSG ve aralarindaki iligki hakkinda
kavramsal ve teorik bilgilere deginilmektedir. Daha sonra konu ile ilgili yazin
taramasi yapilmakta ve analizlerde kullanilan yontem hakkinda bilgi
verilmektedir. Son olarak yapilan analizlerden elde edilen bulgular verilmekte ve
caligma sonug bollimiiyle sona ermektedir.

1. Doviz Kurlarimin Yabanci Sermaye Girislerine Etkisi
Doéviz kurlarimin borg ve hisse senetlerine dayali YSG iizerindeki etkisi,
acik ekonomi makroiktisatinin énemli konular1 arasinda yer almaktadir. Ciinkii
yabanci yatirimeilar belirli bir risk diizeyinde yiiksek getiri elde etmek amaciyla
bagka {ilkelerin menkul degerlerine yatirim yaparken temel gostergeleri de
yakindan takip etmektedirler. En temel gostergelerden biri olan doviz kurlari,
temel makro iktisadi degiskenlerle olan iligkisi, ekonomik krizler ve ekonomik
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politika belirlemeleri iizerindeki belirleyici etkileri nedeniyle ekonomik istikrar
acisindan son derece 6nemli hale gelmektedir.

Do6viz kurundaki degismenin borg ve hisse senedine dayali YSG’yi etkisi
genel olarak {ilkelerin ve firmalarin ekonomik yapilarina, ihracat durumlarina ve
dis kaynak kullamimlarina bagli bir olgudur. Tasarruf diizeyi ve doviz geliri
yiiksek ve dolayisiyla dis borg ihtiyaci diisiikk olan tlkelerde doviz kurundaki
artiglar, bor¢ senetlerine dayali YSG’nin (dis borcun) azalmasina yol
acabilecektir. Bir iilke cari agik veriyorsa, yabanci para cinsinden borg¢lanmak
zorundaysa, yerel finansal piyasalar1 yeterince gelismemisse ve net doviz
fazlasina sahip degilse doviz kuru degismelerinden ¢ok ciddi sekilde
etkilenebilmektedir (Margolin, 2007: 30-32; Caballero ve Krishnamurthy, 2004:
105-106).

Ithalata dayali ihracat yapan ve ddviz borcu olan sektér ve firmalarla
iiretim yapan gelismekte olan llkelerde doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliski bu piyasalarin gelisimini 6nemli Olgiide etkileyebilmektedir
(Smyth ve Nandha, 2003: 699). Buna gore doviz kurundaki yiikselme, (ihrag
mallar1 yabanci para cinsinden ucuzlamasina ragmen) déviz borcu olan veya dis
kaynak kullanan firmalarda maliyetleri ylikselterek ulusal firmalarin rekabet
giiclinii azaltabilmektedir. Bu ise firmalarn gelirlerini azaltmakta, doviz
kurlarinin ulusal hisse senedi getirilerini ve hisse senedine dayali YSG’yi
azaltmasina yol acabilmektedir (Ratnawati, vd., 2015: 125). Bu durumda
portfoylerini ¢esitli menkul varliklarla ¢esitlendirerek, doviz kuru riskini azaltan,
ulusal ve yabanci finansal varliklarm arz ve talebini dengeleyen iktisadi aktorler,
getirisi azalan ulusal hisse senedini satmaya yonelmektedirler. Ulusal hisse
senetlerine ve dolayistyla ulusal paraya yonelik talepteki azalig, yabanci hisse
senetlerinin alinmasina ve doviz kurunun yiikselmesine neden olabilmektedir
(Wong, 2017: 340-341).

Yabanci portfoy hareketlerinin {ilke ekonomilerine katkida bulunabilmesi
ve uzun donemli makro ekonomik istikrarara katki saglayabilmesi biiyiik 6l¢giide
d6viz kuru hareketlerini dikkate alan optimal politikalarin belirlenmesine bagli
bir olgudur. Etkin politikalarin uygulanmasi, iilkelerin yabanci sermaye
hareketlerinin olumlu etkilerinden faydalanma ve olumsuz etkilerinden korunma
sansini artiracaktir (Yaprakli vd., 2019: 3).

2. Yazin Taramasi

Yatirimcilarin, politika yapicilarin  ve akademisyenlerin  yabanci
sermayenin iilkeler arasindaki hareketi iizerinde etkili olan temel
makroekonomik faktorlerin belirlenmesine yonelik tahminlere biiyiilk dnem
verdikleri gozlenmektedir. Bu ¢alismada, diger faktorler veri iken, doviz kurunun
yabanci portfy yatirimlari iizerindeki etkilerini aragtiran uygulamali ¢aligmalara
yer verilmistir. 2000’li yillardan itibaren artis gosteren uygulamali ¢alismalarda
genel olarak, zaman serisi analizlerine yer verildigi, teorik agiklamalardan
hareket edildigi ve wulasilan bulgular dogrultusunda istikrarli politika
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uygulamalarina yonelik 6nerilerde bulunuldugu gézlenmektedir. Calismanin bu
kisminda konuya iliskin temel ¢aligmalar ele alinmig ve galigmalar kronolojik
olarak sonuglari itibariyle asagida 6zetlenmistir.

Agarwal (1997), Hernandez vd. (2001), Kang vd. (2002), Dua ve Sen
(2006), Combes vd. (2011), Kodongo ve Ojah (2012), Kim vd. (2013), Garg ve
Dua (2014), Gelman vd. (2015) ve Caporale vd. (2015) tarafindan yapilan
caligsmalarda déviz kurunda yukari dogru bir artisin yabanci portfoy yatirimlarini
pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu c¢aligmalarda doviz kuru
istikrarinin var olmasi durumunda doviz kurundaki yiikselmenin, dig agiklari
azaltarak, ekonomik iyilesmeleri tesvik ederek, para ve sermaye piyasalarinin
gelismesine olanak saglayarak ve iiretim-dis ticarette belirsizlikleri azaltarak
YSG’yi artirdigr ileri siiriilmiistiir.

Serven (2003), Byrne ve Davis (2005), Sirr vd. (2011), Aranyarat (2012),
Ekeocha (2012), Bahmani-Oskooe ve Hajilee (2013), Caporale vd. (2015) ve
Rashid ve Khalid (2017) gibi arastirmacilar tarafindan yapilan ¢aligmalarda ise
doviz kurunun yabanci sermaye hareketlerini negatif etkiledigi yOniinde
bulgulara ulasilmistir. S6z konusu c¢alismalarda doviz kuru hareketlerinin
istikrarsiz olmas1 durumunda, doviz kurundaki yiikselmenin spekiilatif ataklara
ve ekonomik belirsizliklere yol agabilecegi belirtilmistir. Bu durumda disa agik
ckonomilerin dis bor¢ 6deme giicii zayiflayabilmekte, YSG’nin maliyeti ve risk
primi yiikselebilmekte ve YSG yavaslamakta ve/veya sermaye ¢ikislar
artmaktadir.

Balkan vd. (2002), Kara (2007), Keskin (2008), Aslan vd.(2014) ve Arslan
ve Cigek (2017) tarafindan Tiirkiye lizerine yapilan belli bagli ¢alismalarda, doviz
kuru ile yabanci portfoy hareketleri arasinda pozitif iligski oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte Giines (2007), Eratas ve Oztekin (2010) ve Senol ve Kog (2018)
yapilan ¢alismalarda ise iligkinin yoniiniin negatif oldugu bulgusuna ulasilmustir.
Genel olarak ¢alismalarda déviz kuru ile birlikte YSG’yi etkileyen ¢ok sayida
makroekonomik degisken oldugu ve bu nedenle hem diger degiskenlerin hem de
s6z konusu degiskenler arasindaki iliskilerin birlikte ele alinmasinin daha saglikli
sonuglara ulagilmasini saglayacagi yoniinde agiklamalar yapildig1 goriilmiistiir.

Calismada inceleme konusu yapilan belli basli uygulamali ¢aligmalara ait
temel bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Déviz Kurunun YSG 'ye Etkisini Inceleyen Temel Uygulamali Calismalar

Yazar(lar)/ Dénem/ Yéntem Sonu
Calisma Yih Orneklem ¢

6 Asya Ulkesi/1986- DK YSG’yi pozitif
Agarwal/1997 1993 EKK etkilemektedir
Hernandez - DK YPY’yi pozitif
vd./2001 27 GOU/977-1997 Panel EKK etkilemektedir.
Kang vd./2002 | Kore/1960-1997 VAR DK YPY'yi pozitif

etkilemektedir.
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Tablo 1 Devamu: Déviz Kurunun YSG ye Etkisini Inceleyen Temel Uygulamali

Calismalar
Balkan Tiirkiye/1992:1- EKK DK YPY’yi pozitif
vd./2002 2002:12 etkilemektedir.
. Kore/1980Q1- GARCH, DK YPYyi pozitif
Kim vd.22003 | 551004 EKK etkilemekiedir.
Serven/2003 | 61 GOUI/1970-1995 | SARCH- | DK ile yabanci sermaye
Panel arasinda negatif iligki vardir.
Byrne- PMGE- DK degisimleri YPYyi negatif
Davis/2005 G7/1968-2001 GARCH etkilemektedir.
Hindistan/1993Q2- .. DK YPY’yi uzun dénemde
Dua-Sen/2006 2004Q4 Es-Bit, VAR pozitif etkilemektedir.
. Tiirkiye/1992:02- DK YPY hareketlerini negatif
Glines2007 | 290312 EKK etkilemektedir
Tiirkiye/1992Q1- Es- DK YPY’yi pozitif
Kara/2007 2001Q2 biitiinlesme etkilemektedir.
. Tiirkiye/1992:02- DK YPY’yi pozitif
Keskin/2008 2007:07 ARDL etkilemektedir.
Eratas- DK kisa vadeli sermaye
Lratay Tiirkiye/1995-2009 EKK hareketlerini negatif
Oztekin/2010 . .
etkilemektedir.

. 7 tilke/2003:01- DK riski hisse senedine yonelik
Sirr vd 2011 2010:12 VAR YPY’yi negatif etkilemektedir.
Combes 23 AGU-GOU/1981- panel Esbiit. | PK YPY’yi pozitif
vd./2011 2006 anet BSOUL 1 etkilemektedir,

Tayland/2005:01- Sektorel DK YPY’yi negatif
Aranyarat/2012 2010:12 Regresyon etkilemektedir.
Nijerya/1981Q0- DK YPY’yi negatif
Ekeocha/2012 1 516004 VECM etkilemekiedir.
Bahmani . .. .
Oskooe- 36 Ulke/1975-2008 | ARDL DK 14 GOU'de YPY"yi negatif,
.. 12’sinde pozitif etkilemektedir.
Hajilee/2013
Hindistan/1195:10- Es- DK YPY’yi pozitif
Garg-Dua/2014 | 15 biitiinlesme | etkilemektedir.
Aslan vd./2014 | Tiirkiye/1998-2011 | VAR DK ile YPY ayni yonli harcket
etmektedirler.
Gelman - Es-Biit, DK YPY’yi pozitif
vd.2015 15 Ulke/1993-2012 | yEem etkilemekiedir.
Caporale 6 GU/1988:01- DK’nin YPY iizerindeki etkisi
vd./2015 2011:12 VAR, BERKK iilkelere gore farklidir.
Arslan- Tiirkiye/2006Q1- VAR DK YPY’yi pozitif
Cigek/2017 2016Q4 etkilemektedir.
Rashid- . Dinamik DK YPY’yi negatif
Khalid/2o17 | Pakisan/2006-2011 ) p, o) etkilemekiedir.
Senol- Tiirkiye/2006Q1- R DK YPY hareketlerini negatif
Kog/2018 2016Q4 Es-BUt, VAR | 4 iemektedir.

Not: Tabloda yabanci portfoy yatirimlari icin YPY, yabanci sermaye girisleri icin YSG ve
doviz kuru i¢in DK kisaltmalar1 kullanilmustir.
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Tabloda oOzet bilgileri sunulmus olan temel caligmalar genel olarak
degerlendirildiginde, doviz kurunun YSG’yi etkiledigi hususunda genel bir goriis
birliginin olustugunu, ancak iliskinin yonii ve biiyiikligii konusunda farkli
bulgulara ulasildigini ifade etmek miimkiindiir. Bu ¢aligma kapsaminda yapilan
ekonometrik analizlerde kullanilan verilerin (borg ve hisse senedine dayali YSG),
ele alinan veri doneminin (1991:12-2019:10) ve analiz yonteminin konu ile ilgili
olarak yapilan diger uygulamali ¢alismalardan farklilastigi sdylenebilir.

3. DEKKye Iliskin Ekonometrik Analizler

1980°1i yillarin sonralarinda Tiirkiye’de baslayan finansal serbestlesme
stireci ile birlikte (diistik kur ve yiiksek faiz uygulamasinin etkisiyle) ortaya ¢ikan
arbitraj olanaklar1 ve yiiksek spekiilatif kazanglar YSG’yi artirmistir. YSG
baslangigta borca dayali suni bir refah artig1 saglamis, ancak sermayenin {ilkeden
¢ikis siireci biiyiikk doviz kuru hareketlerinin ve finansal krizlerin yasanmasina
yol agmistir (Demir ve Sever, 2009: 224). YSG ve ekonomik sonuglari ile doviz
kurlarinda meydana gelen degisimler, dis agiklarn ve borglarin artmasi,
tasarruflarin azalmasi vb. gibi bir takim ekonomik sikintilarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Bu durum doviz kurlarindan kaynaklanan kirilganliklarin
makroekonomik gostergeler ve istikrar iizerindeki etkisini siirekli tartigilan bir
konu haline getirmistir. Bu nedenle ¢alismada Tiirkiye’de doviz kurlarinin borg
ve hisse senedine dayali YSG {izerinde etkisinin olup olmadigi, varsa etkinin
yonil ve biyiikliigi degiskenler arasindaki uzun donemli iligki tahmin edilerek
aragtirma konusu yapilmstir.

3.1. Arastirmanin Donemi ve Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye i¢in 1991:12-2019:10 donemine ait aylik veriler
kullanilarak déviz kurlarinin borg ve hisse senedine dayal1 YSG tlizerindeki etkisi
ckonometrik olarak incelenmistir. Uygulamanin verileri; efektif doviz kuru ile
bor¢ ve hisse senedine dayali YSG degiskenlerine ait zaman serisi verilerini
kapsamaktadir. Istatistiki veri mevcudiyetine uygun olarak galisma dénemi
1991:12-2019:10’dan baslatilmistir.

Doviz kuru degiskenini temsilen ABD dolarina iliskin efektif alis kuru
degerleri kullanilmistir. Analizlerde ABD Dolant yabanci iilke parasi olarak
tamimlanmis ve efektif alis kuru kullanilarak, ulusal paranin degerinin daha
gergekei bir sekilde ortaya konulacagi distiniilmiistiir.

Caligmada kullanilan bor¢ ve hisse senedine dayali YSG’ye ait veriler
milyon dolar cinsinden ifade edilmistir. Yabancilarm yurtiginden bor¢ ve hisse
senedi alimlarin1 gosteren YSG, TCMB’nin 6. El Kitabi’na gore hazirlanan
Odemeler Dengesi Analitik Sunumu’nda yer almakta ve Portfoy Yatirimlary/Net
Yikiimlilik Olusumu kalemi altindaki verileri igermektedir. Caligmada ele
alman degiskenlerde mevsimsellik sorunu oldugu tespit edilmis ve séz konusu
sorun hareketli ortalamalar yontemi kullanilarak giderilmeye ¢alisilmistir. Ayrica
ele alinan donem i¢in yapilan Bai-Perron testi ile bagimli degiskenlerde yasanan
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yapisal kirilmalar tespit edilmistir. Calismada yapisal kirilma donemleri (borg
senedine dayali YSG igin 2000:11, 2008:10, 2013:07, 2019:10; hisse senedine
dayal1 YSG i¢in 2001:02, 2008:10, 2013:06, 2015:11) igin 1, diger donemler igin
0 degerleri verilerek kukla degisken (K) olusturulmus ve tahmin edilen modellere
dahil edilmistir. Caligmada kullanilan veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi istatistiklerinden derlenmistir.

Calismada kullanilan verilerin zaman i¢indeki degisimlerine iliskin
grafikler Sekil 1’de sunulmustur.
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Sekil 1. Borg ve Hisse Senedine Dayali YSG ve Déviz Kuru Degiskenlerinin Zamana
Bagh Degisimleri

3.2. Yontem

Calisma kapsaminda doviz kurunun bor¢ ve hisse senedine dayali YSG
lizerindeki uzun dénemli etkisi ekonometrik olarak arastirilmistir. Bu amagla Ng-
Perron Birim Kok, Bai-Perron Yapisal Kirilma ve Johansen Es-Biitiinlesme
testlerinden yararlanilmis ve elde edilen bulgular dogrultusunda dinamik EKK
tahmini ile uzun donem degerleri tahmin edilmeye galigilmistir.

Calismada doviz kurlarinin YSG {izerindeki etkisi, Yaprakli vd. (2019)’nin
caligmasinda kullanilan ve benzer degiskenlerin ele alindigi model baz alinarak
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tahmin edilmistir (Yaprakli vd., 2019: 1-13). Tahminler i¢in kullanilan temel
denklemler asagida verilmistir.

BS(ysg) = a0 + i EDK + 0K + & (1)
HS(ysG) = ap + cuEDK; + 0K + & ()

(1 ve 2) nolu denklemlerde BS(ysgy ve HSwsg) seklindeki bagimli
degiskenler sirasiyla borg ve hisse senedine dayali YSG’yi, EDK efektif doviz
kurunu, K kukla degiskeni ve € hata terimini ifade etmektedir.

Calismada oncelikle ele alinan degiskenler i¢in duraganlik analizleri
yapilmis ve degiskenlerin hangi dereceden biitiinlesik olduklari (birim kok
icermedikleri) tespit edilmistir. Sonra ele alinan serilerde yapisal kirilmalar olup
olmadig1 ve kirilma tarihlerini belirlemek i¢in Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma
testleri yapilmistir. Daha sonra birinci fark degerleri ile duragan hale gelen ve
yapisal kirilmalarin etkisi altinda olan degiskenlerin diizey degerlerinin uzun
donemde birlikte hareket edip etmedikleri, Johansen es-biitiinlesme testi ile
belirlenmeye ¢alisilmistir. Son olarak ta uzun donem katsayr degerlerini tespit
etmek amaciyla DEKK tahmin yontemi kullanilmistir.

Duragan zaman serileri ile yapilan ekonometrik analizlerin sonuglar1 daha
saglikli olmaktadir. Bu nedenle ¢alismada model tahmini yapilmadan once
degiskenlerin duraganliklann Ng-Perron birim kok testiyle arastirlmistir. MZ,
MZ;, MSB ve MPT seklinde dort testten olusan Ng-Perron birim kok testi igin
“Hp: Birim kok vardir” seklindedir. S6z konusu testler igin hesaplanan istatistiki
degerler, Ng-Perron kritik degerleri ile karsilastirildigi zaman degiskenlerin
duraganliklart belirlenebilmektedir. Buna gore MZ,, MZ;, MSB ve MPT
testlerine ait istatistiki degerler Ng-Perron kritik degerinden kiigiikse temel
hipotezler reddedilmektedir (Perron ve Ng, 1996: 437).

Serilerde birim kokiin varligi, ekonomide meydana gelen yapisal
degisimlerden (yapisal kirilmalardan) kaynaklanabilmektedir (Perron, 1989:
1388-1389). Serilerde yapisal kirilmanin olmasi ve bunun dikkate alinmamasi,
regresyon modeli tahmin sonuglarinin ve bu sonuglara iliskin degerlendirmelerin
sistematik sapmali (egilimli) olmasimna yol agabilmektedir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010: 399).

Yapisal kirtlmalarin varligini incelemek amaciyla ¢alismada Bai-Perron
coklu yapisal kirilma testlerinden yararlanilmistir. Bai ve Perron tarafindan 1998
yilinda gelistirilen testte serilerdeki yapisal kirilmalar igsel olarak
belirlenmektedir. Kirilmalarin tespitinde bagimsiz degiskenlerin de ele
alinmasina olanak saglayan test, dinamik programlamaya dayanmakta ve hata
kareleri toplaminin global minimum degerlerini belirleyen bir algoritmayla
caligsmaktadir. Testte her bir yapisal kirilma noktasinin tespiti i¢in EKK regresyon
tahminleri yapilmaktadir. Tahminler sonrasinda SupFr(k), UDmax/WDmax ve
SupFr(1+1/1) seklinde ii¢c test yapilmakta ve kirilma olup olmadig:
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belirlenmektedir. S6zkonusu testlere iligkin ait temel ve alternatif hipotezler;
SupFr(k) testi i¢in “Ho: Kirilma yoktur”/“Hs,: K adet kirilma vardir”,
UDmax/WDmax testleri i¢in “Ho: Kirilma yoktur”/H,: Bilinmeyen sayida kir1lma
vardir” ve SupFr(l+1/1) testi i¢in “Ho: 1 adet kirilma vardir”/”H,: 1 +1 adet kirilma
vardir” seklindedir. Testler sonucunda kirilmanin var oldugu belirlenirse, Ardisik
(Sequential) ve Liu, Wu ve Zidek (LWZ) Bilgi Kriteri ile Schwartz Bilgi Kriteri
(SIC)’nin minimum degerlerine gore yapisal kirilma tarihleri/sayilar1 tespit
edilmektedir (Bai ve Perron, 2003: 13-15).

Degiskenlerin uzun dénemde beraber hareket edip etmediklerini
belirlemek amaciyla VAR modeline dayali Johansen es-biitiinlesme testi
yapilmistir. Degiskenlerin diizey degerlerine uygulanan es-biitiinlesme testinde,
es-biitiinlesme katsayisinin tespiti igin iz ve max 6zdeger test istatistiklerinden
yararlanilmaktadir (Johnston ve Dinardo, 1997: 303). Johansen es-biitiinlesme
testinde degiskenlere ait uzun donem katsay1 degerlerinin sabit oldugu varsayimi
yapilmaktadir. Ancak yapisal degisimlerin/kirilmalarim varligi durumunda
varsayim gecersiz olabilmektedir. Bu durumda otokorelasyon gibi igsellik
sorunlart  olusabilmekte = ve  sahte es-biitiinlesme  katsayilar1 ile
karsilagilabilmektedir. DEKK tahmin yontemi s6z konusu sorunlari ortadan
kaldirmada ve uzun donem katsay1r degerlerini tahmin etmede Johansen es-
biitiinlesme testinden daha etkili bir yontemdir. DEKK’de degiskenler arasinda
es-biitiinlesme oldugu varsayimi yapilmakta ve model tahminlerinde ele alinan
bagimsiz degiskenlerin diizey, fark ve farklarinin gecikme degerlerine yer
verilmektedir (Esteve ve Martinez-Zahonero, 2007: 273-274).

Calismada yapilan ekonometrik analizler i¢in Eviews 10.0 ekonometrik
analiz paket programindan yararlanilmistir.

3.3. Analiz Sonuclart

Tirkiye’de doviz kurunun YSG iizerindeki uzun donemli etkisine iligkin
analizlere gecmeden once, Ng-Perron birim kdk testleri uygulanarak model
tahmininde yer alan verilerin zaman iginde duragan olup olmadiklar1 ve eger
duragan iseler hangi seviyede duragan olduklari arastirilmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu 12 olarak alinarak degiskenler i¢in Schwartz Bilgi Kriteri
(SIC)’ne gore otokorelasyonun bulunmadigr minimum gecikmeler belirlenmistir.
Serilerdeki duraganligin tespiti igin yapilan sabitli-trendli model tahmin sonuglari
Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Ng-Perron Birim Kik Testi Sonuglari

Seviye Degerleri
Degisken Ad1*
MZao MZ: MSB MPT
BS(vsa) -0.406 (2) -0.226 (2) 0.557 (1) 7.680 (1)
HSvsc) -0.289 (1) -0.442 (1) 1.523 (1) 8.084 (1)
EDK -0.555 (3) -0.479 (3) 0.308 (3) 7.481 (3)
I. Fark Degerleri
ABS(vsc) -26.873 (1)° -4.761 (1) 0.102 (2)° 2.349 (2)"
AHS(ysG) -25.144 (1) -8.647 (1) 0.057 (1)" 0.659 (1)*
AEDK -24.641 (3)" -9.264 (3)" 0.084 (3)" 0.013 (3)"
Neg- % 1 -23.80 -3.42 0.143 4.030
Perron | %5 -17.30 -2.91 0.168 5.480
KD 1oq10 -14.20 -2.62 0.185 6.670

*; Tabloda BS(ysg) ve HS(vsg) bor¢ senedine ve hisse senedine ydnelik yabanci sermaye
girislerini, EDK efektif doviz kurunu temsil etmektedir.
*: % 1 6nem diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gdstermektedir.

Tablo 2’deki test sonuglart 1991:12-2019:10 dénemi igin c¢aligmada
kullanilan degiskenlerin, sabitli-trendli modelde diizeyleri itibariyle birim kok
igerdiklerini, yani duragan olmadiklarin1 géstermektedir. Tabloda da goriildiigii
gibi MZ,, MZ;, MSB ve MPT testlerine ait istatistik degerler, Ng-Perron kritik
degerlerinden biiyiik olduklar1 i¢in alternatif hipotezler kabul edilmektedir. Buna
gore serilerin diizey degerlerinde birim kdk bulunmaktadir. Diger taraftan Tablo
2’de goriilecegi lizere degiskenlerin birinci farklarinin [I(1)] alinmast durumunda
test istatistikleri % 1 Onem diizeyinde anlamli hale gelmektedirler. Bu ise
degiskenlerin birinci farklar1 ile duragan hale geldiklerini, yani birim kok
icermediklerini gostermektedir.

Calismada kullamilan degiskenler birinci farklar ile duragan hale geldikleri
icin ¢aligmada kullanilan degiskenlerde yapisal kirilma olup olmadigini, varsa
hangi tarihleri igerdigini tespit etmek amaciyla Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma
testleri uygulanmustir. Otokorelasyon ve/veya degisen varyans problemine iligkin
olarak Bartlett Kernel Yaklasimi/Newey-West sabit bant genisligine gore hareket
edilmis ve HAC kovaryans matrisi olusturulmustur. zz=1,q=1, p =0, h = 335,
m = 5 ve € = 0.15 kabul edilerek, degiskenlere ait katsayilarin yapisal
degisikliklere uygun olarak tahmin edilmesi saglanmaya calisilmistir. Maksimum
12 gecikme uzunluguna gore yapilan tahminler, SIC’ye gore uygun gecikme
uzunlugunun 2 oldugunu gostermistir. Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testlerine
iligkin bulgular Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Test Sonuglart

Testler BS(ysc) istatistik HSvsc) istatistik Ea]l;PFJ BOSI)I
SupFr(k) Testi
SupFr(1) 52.618* 19.589* 11.47
SupFr(2) 32.837* 15.453* 9.75
SupFr(3) 23.465%* 12.461* 8.36
SupFr(4) 17.765%* 9.458* 7.19
SupFr(5) 14.334%* 7.472% 5.85
Cift Max Testi
UD max 52.618* 19.589* 11.70
WD max 52.618* 19.589* 12.81
Ardisik Kirillma Testi
SupF+(1/0) 52.618* 19.589* 11.47
SupF1(2/1) 14.539* 18.924* 12.95
SupF1(3/2) 15.268* 17.375%* 14.03
SupF1(4/3) 19.164* 16.728* 14.85
SupF1(5/4) 15.089 14.602 15.29
Kirilma Tarihleri
Ardigik-SIC- BSvsg) 2000:11, 2008:10, 2013:07, 2019:10
LWZ HS(vsg) 2001:02, 2008:10, 2013:06, 2015:11

*: Yapisal kirilmanin varligini gosteren test istatistiinin anlamli oldugunu ifade emektedir.

Tablo 3’te (1) ve (2) nolu denklemler i¢in yapilan tahminler sonrasinda
elde edilen Bai-Perron test istatistikleri verilmektedir. Test sonuclari, bor¢ ve
hisse senedine dayali YSG i¢in SupFr(k), UDmax/WDmax ve SupFr(l1+1/1)
testlerinin % 5 Onem diizeyinde istatistiki agidan anlamli olduklarim
gostermektedir. Buna gore 1991:12-2019:10 donemine ait BSysg) ve HS(ysg)
serilerinde 4 adet yapisal kirilma bulunmaktadir. Belirlenen 4 yapisal kirilmanin
kirilma tarihlerini tespit etmek amaciyla ardisik, SIC ve LWZ bilgi kriterlerinden
yararlanilmistir. Tablonun son iki satirinda goriilecegi {izere bilgi kriterlerinin
minimum degerleri de degiskenler i¢in dort tane kirilma tarihi olduguna isaret
etmektedir. Genel itibariyle kirilma tarihlerinin ulusal ve/veya kiiresel ekonomik
istikrarsizlik, para politikas1 degisiklikleri, yapisal reform vb. gibi donemlere
denk geldigini ifade etmek miimkiindiir.

Birinci farkta duragan olan ve yapisal degisikliklerden etkilenen
degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket edip etmedikleri Johansen es-
biitiinlesme testi kullamlarak inceleme konusu yapilmustir. Iz ve max 6zdeger test
istatistikleri i¢in sabitli/trendli modellerle tahminlerde bulunulmustur. Tahmin
edilecek modellerdeki degiskenlerin gecikme degerlerini belirlemek igin
(maksimum 12 gecikme) icin yapilan denemeler sonrasinda, AIC ve SIC
kriterlerine gore her bir degisken icin bir gecikmeli deger kullanilmistir. Es-
biitiinlesme testine ait bulgular Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4: Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuclar

.. Sonug¢
De;‘;‘em Def’; or | izist | Max Ozdg ist. Ho:r=0
: g Ha:r>1
(1) 0.110 44.641° 38.514 Red
(2) 0.166 65.980" 60.027" Red
5 % 51iz= 25872
Krtk Dgr. % 5 Max = 19.387

*: Test istatistiginin anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 4’te verilen test sonuglari, 1991:12-2019:10 donemi i¢in ele alinan
iki denkleme ait istatistiki degerleri gostermektedir. Uzun dénemli iliskinin
olmadig1 yoniindeki temel hipotez (Ho: r=0) % 5 6nem diizeyinde reddedilmekte,
degiskenler arasinda en az bir es-biitiinlesme vektoriiniin bulundugu kabul
edilmektedir. Bu bulgu kisa donemde farkli yonde hareket edebilen
degiskenlerin, uzun dénemde seviye degerleri ile duragan hale geldiklerini ve
birlikte hareket ettiklerini gdstermektedir. Buna gdre bor¢ ve hisse senedine
dayal1 YSG ile doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligski bulunmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iligski oldugu yoniindeki bulgulardan
hareketle ¢alismada, iligskinin yonii ve biiyiikliiglinii tespit etmek i¢cin DEKK
yontemi kullanilmig ve uzun déonem katsayilari tahmin edilmeye galisilmigtir. Bu
amagla Oncelikle (1) ve (2) nolu denklemlere yapisal kirilmalari temsil eden (K)
kukla degiskenler eklenmistir. Sonra DEKK tahminleri yapilmistir. DEKK’de
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmin giderilerek uzun donemli
kovaryansin tahmin edilmesi i¢in Newey-West bant genisligi kullanilmigtir.
Optimal gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi i¢in maksimum 12 gecikme
uzunlugundan baglanarak modeller tahmin edilmis ve istatistiki acidan anlamsiz
olan degiskenler diglanarak yeni tahminler yapilmistir. Tahminler sonucunda her
iki model i¢in de uygun gecikme uzunlugunun SCI’ye gbre 3 oldugu kabul
edilmistir. DEKK tahmin sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Dinamik EKK Tahmin Sonuglar

Denklem < UD Std. .
No Degisken(ler) Katsayis1 | Hata tist. degeri
C 0.308 1.033 | 0.298 | 0.769 R2=10.985
1) EDK 0.580 0.218 | 2.655 | 0.012 LRV =
K -0.268 0.125 | -2.141 | 0.033 0.089
C 0.213 0.783 | 0.273 | 0.784 R2=10.991
2) EDK -0.530 0.236 | -2.238 | 0.023 LRV =
K -0.263 0.124 | -2.116 | 0.035 0.027

Tablo 5’te goriildigi tizere yapilan DEKK tahminleri sonucunda,
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Ancak
d6viz kurunun borg senetlerine yonelik YSG iizerindeki etkisi pozitif iken, hisse
senedine dayali YSG {izerindeki etkisi negatiftir. Buna gore doviz kurunda
meydana gelen 1 birimlik artis, bor¢ senedine dayali YSG’yi 0.58 birim
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artirirken, hisse senedine dayali YSG’yi 0.53 birim azaltmaktadir. Ayrica
1991:12-2019:10 donemindeki yapisal kirilmalar i¢in kullanmilan K kukla
degiskenlerine iliskin katsayilar negatif ve istatistiki a¢idan anlamlidirlar. Yani
makro ekonomik sorunlar karsisinda YSG’de azalma olmaktadir.

Faiz ve risk primlerinin sabit oldugu varsayimlar altinda, déviz kurundaki
yiikselmenin bor¢ senedine dayali YSG’yi artirmasinin, iilkenin dis bor¢ 6deme
giliciiniin  zayiflamasina yol acabilecegi sOylenebilir. Doviz kurundaki
yiikselmenin hisse senedine dayali YSG’yi azaltmasi ise Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinin yeterli diizeyde gelismedigine ve ulusal firmalarin doviz gelirlerinin
diisiik olduguna isaret etmektedir. Bu bulgular dogrultusunda (diger gostergeler
veri iken) Tirkiye’de fiyat ve finansal istikrar1 igeren para politikasi
uygulamalarinda doviz kuru istikrarinin da dikkate alinmasinin ekonomik istikrar
acisindan gerekli oldugu ifade edilebilir.

Model tahminleri ile ulasilan katsayr degerlerinin istikrarli olup
olmadiklarini tespit edebilmek amactyla CUSUM testi uygulanmistir. Modellere
ait CUSUM grafikleri Sekil 2’deki gibidir.
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Sekil 2: CUSUM Grafikleri

Sekil 2’de goriildigii gibi (1) ve (2) nolu denklemlere ilisgkin CUSUM
grafikleri, tahmin katsayilarin istikrarli ve denklemlerin giivenilir olduklarina
isaret etmektedir. Bu durumda tekrarlanan artik degerlerin kiimiilatif
toplamlarinin % 5 oOnem diizeyinde bant (smir) igerisinde kaldiklan
goriilmektedir.

Sonuclar

Bu calismada makroekonomik istikrar acisindan 6nem arz eden déviz kuru
degiskenin bor¢ ve hisse senedine dayali YSG iizerindeki etkisi ekonometrik
olarak incelenmistir. Bu amagla Tiirkiye i¢in 1991:12-2019:10 donemine ait aylik
zaman serileri kullanilmistir. Déviz kurunun borg ve hisse senedine dayal1 YSG
iizerindeki etkisi; Ng-Perron Birim Kok, Bai-Perron Yapisal Kirllma, Johansen
Es-Biitiinlesme testleri ve Dinamik EKK tahmini yapilarak aragtirilmisgtir.

Analiz sonuglarma gore uzun doénemde degiskenler birlikte harecket
etmektedirler. Ancak doviz kurunun borg senetlerine yonelik YSG {izerindeki
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etkisi pozitif iken, hisse senedine dayali YSG tizerindeki etkisi negatiftir. Buna
gore doviz kurunda meydana gelen 1 birimlik artis, bor¢ senedine dayali YSG’yi
0.58 birim artirirken, hisse senedine dayali YSG’yi 0.53 birim azaltmaktadir.
Ayrica 1991:12-2019:10 donemindeki yapisal kirilmalar i¢in kullanilan K kukla
degiskenlerine iliskin katsayilar negatif ve istatistiki acidan anlamlidirlar. Yani
makroekonomik sorunlar karsisinda YSG’de azalma olmaktadir.

Faiz ve risk primlerinin sabit oldugu varsayimlar1 altinda, déviz kurundaki
ylikselmenin bor¢ senedine dayali YSG’yi artirmasi, iilkenin dig bor¢ 6deme
giiclinlin zayiflamasma yol acgabilmektedir. Bu durumda ihracat gelirlerinin
artirnlmas1 ve ithalat giderlerinin azaltilmasina yonelik politik 6nlemler
uygulanarak, hem dis ticaret yoluyla doviz kazanci artirilabilir hem de ulusal
tasarruf diizeyi yiikseltilebilir. Boylece ulusal kaynak miktar1 artirlarak, doviz
kuru hareketlerinden daha bagimsiz bir sekilde dis bor¢ miktar1 azaltilabilir.

Doviz kurundaki yiikselmenin hisse senedine dayali YSG’yi azaltmasi,
Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin yeterli diizeyde gelismedigine ve ulusal
firmalarin doviz gelirlerinin diisiik olduguna isaret etmektedir. Bu ise firmalarin
yabanci girdi kullanimlarinin  yiiksek oldugunu ve dolayisiyla dovizle
bor¢lanmak durumunda olduklarii gostermektedir. Tirkiye’de doviz kuru
istikrarina yonelik politika uygulamalar1 sayesinde, yabanci portfoy yatirimlar
ya da dis ticaret yoluyla saglanacak doviz girisi arasinda tercih yapma durumunda
kalmadan, firmalarin iretim/ihracat maliyetleri azaltilarak rekabet giicleri
yiikseltilebilir. Bu yolla doviz geliri yiiksek olan ihracat¢1 firmalarin hisse
senetlerine yonelik yabanci talebini artma imkani elde edilebilir. Sonug olarak
diger gostergeler veri iken doviz kurlari, YSG’yi ve dolayisiyla ekonomik
faaliyetlerin seyrini etkiledigi icin fiyat ve finansal istikrar1 iceren para politikasi
uygulamalarinda d6viz kuru istikrarinin da dikkate alinmasinin ekonomik istikrar
acisindan gerekli oldugu soylenebilir.
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