Secilmis Makroekonomik Gostergelerin
Doviz Kuru Uzerinde Etkisi:
Turkiye Ekonomisi Uzerine Bir Uygulama

Kemal Aka®
Oz
Doviz kuru Ulkenin serbest ticaret ekonomisinde hayati bir role sahip olmakla birlikte, faiz
orani, enflasyon, cari agik, dis ticaret dengesi, issizlik orani vb. gibi makroekonomik ve finan-
sal degiskenler Gzerinde etki olusturmaktadir. Doviz kurunda gorulen istikrarsizlik ve ani artiglar
ekonomik faaliyetlerin olumsuz seyrine yol acarak ekonomik istikrarsizliga yol agmaktadir. Bu
sebeple déviz kuru son yillarda Tirkiye ekonomisi icin Gzerinde ¢cok konusulan konularin basinda
gelmektedir. Bu durum da ddviz kurunun stabilize edilmesi icin etkili olan gostergeler ve bunlar
arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesini nemli kilmaktadir.Bu kapsamda ¢alismada Turkiye
ekonomisinden 1988Q1-2019Q2 dénemini kapsayan Ug aylik veriler kullanilarak, doviz kurlari ile
secilmis makroekonomik gostergeler arasindaki etkilesim Granger nedensellik testi ile incelen-
mistir.Calismanin sonucunda déviz kurundan cari islemler dengesine, dis ticaret haddine ve dis
ticaret dengesine dogru tek yonll; doviz kuru ile petrol fiyatlari arasinda ise cift yonli nedensellik
iliskisi bulunmustur.
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Abstract - The Effect of Selected Macroeconomic Indicators on
Foreign Exchange Rate: An Application on
Turkey’s Economy

The exchange rate plays a vital role in the country’s free trade economy and affects macro-
economic and financial variables such as interest rate, inflation rate, current account balance,
foreign trade balance and unemployment rate. Instability and sudden increases in the exchange
rate lead to the negative course of economic activities, leading to economic instability. For this
reason, the exchange rate in recent years is one of the most talked about topics on for Turkey's
economy. It is important to examine the indicators that are effective for stabilizing the exchange
rate and the causality relationship between these indicators.In this study, using quarterly data
covering the period from 1988Q1-2019Q2 in Turkey's economy, interaction between the ex-
change rate and selected macroeconomic indicators were analyzed using Granger causality test.
As a result of the study, one-way from exchange rate to current account balance, terms of trade
and foreign trade balance; a bilateral causality relationship between the exchange rate and oil
prices was found.
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1. Giris

iki tlke arasinda gerceklestirilen ddeme aracina déviz, iki tlke para biriminin birbi-
rine degisim oranina ise déviz kuru denilmektedir. Déviz kuru, mal ve hizmetler icin
uluslararasi ticareti ve Ulkeler arasinda fon transferini kolaylastirmayi ve ayni zaman-
da mal fiyatlarinin farkli olarak karsilastiriimasini saglamaktadir(Abdoh vd., 2016).

Doviz kurlari, diinya piyasalarindaki ekonomik faaliyetleri etkileyen en énemli gds-
tergelerin basinda gelmektedir. Bir Ulkenin para biriminin istikrarsiz seyri, hem ilgili
Ulkede hem deilgili Glkenin para birimi ile is yapan diger Ulkelerde ekonomik faaliyet-
lerin olumsuz seyrine yol agarak ekonomik istikrarsizliga yol acmaktadir.

Doviz kuru, hanehalki, firma ve uluslararasi 6demeleri yapmak icin déviz alip sa-
tan iktisadi birimlerin ddviz talep ve arzina goére belirlenmektedir. Optimum déviz
kuru degeri Ulkelerin ozellikle uluslararasi ticarette rekabet edebilirligini belirlemesi
acgisindan oldukca dnemlidir.

Doviz kuru Ulke ekonomilerinin genel performansini yansitmaktadir. Faiz orani,
enflasyon orani, 6demeler dengesi, vergi orani vb. gibi makroekonomik degiskenler
hem déviz kurunu etkilemekte hem de déviz kuru tarafindan etkilenmektedir(Abdoh
vd., 2016). Doviz kuru dalgalanmasi, doviz kurundaki dngérilemeyen hareketlerle
iliskili risk olarak tanimlanmaktadir. Doviz kuru dalgalanmalarinin Ulkelerin ithalat ve
ihracat davranislari Gzerinde onemli bir etkisi bulunmaktadir. Ayrica giderek artan
bir sekilde gelen ve giden dogrudan yabanci yatirmlar blytk miktarda sermaye akisi
yaratmakta ve ddviz kurunu dogrudan etkilemektedir(Arize vd., 2000). Doviz kuru
sadece ithalat, ihracat ve dogrudan yatirmlari degil ayni zamanda bankacilik, sigor-
ta, egitim, turizm gibi cesitli hizmet sektorlerini de etkilemektedir.

Doviz kurlari, ticaret dengesi ile sermaye dengesinin korunmasina yardimci olan
serbest piyasa sisteminde uluslararasi ticareti etkilemekte ve uluslarararasi ticaretin
dinamiklerinden etkilenmektedir. Déviz kuru, Ulkelerin ithalat ve ihracat seviyesini
belirledigi icin cok dnemlidir. Bir yerel para biriminin yabanci para cinsinden deger
kazanmasi durumunda, ithal edilen Urlnler yerel pazarda daha ucuz olacak ve yerel
sirketler yabanci rakiplerinin mallarinin masteriler icin daha cazip hale gelecegini go-
receklerdir. Ulke glicli bir para birimine sahipse, uluslararasi piyasada mallari daha
pahall hale gelir ve bu da rekabet gliciinin kaybolmasina neden olur(Urrutia, vd.,
2015).

Doviz kuru hareketlerini uluslararasi 6lcekte cerceveleyen Bretton Woods Sistemi,
ikinci diinya savasinin sonundan itibaren gecerli durumda iken, 1970’lerin basin-
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dan beri diinya doviz piyasalarindaki gecerliligini yitirmistir. Ulusal para birimlerinin
1970’li yillardan sonraki donemlerde ABD dolarina karsi oynakligindan sonra déviz
kurlarindaki oynakliklar artmis ve déviz piyasalarinda belirsizlik hdkim olmustur. Bu
durum ulusal para biriminin gelecekteki degerinin tahmin edilmesini zorlastirmistir.
Bu surec¢ doviz kuru belirleme konusundaki akademik ve politik tartismalari artirmis-
tir. Bu slrecgte doviz kurlarinin belirlenmesi, tercih edilecek olan déviz kuru sistemi,
doviz kurlarindaki degisimin aciklanmasi ve tahmini, déviz krizleri vb. kavram ve ko-
nularin dnemini arttirmistir(Heller, 1978).

Déviz kurunda yasanabilecek ani ylkselis ve distsler hem hanehalkinin hem de
ekonominin genelinin Gzerinde belirsizlik ve endiseye sebebiyet vermektedir. Doviz
kurlarinda meydana gelebilecek ani artislar Gretimde kullanilan ithal ara mallarinin
fiyatlarinin artmasina ve Uretilen mallarin daha maliyetli olmasina sebebiyet vermek-
tedir. Bu durum da yurtici Ureticilerin uluslararasi arasi rekabet diizeyini azaltmakta-
dir. Diger taraftan doviz kurunun artmasi ile yurticinde Uretilen Grlnlerin yurtdisinda
yasayanlara gore ucuzlamasina ve yurtdisindaki Urlnlerinde yurticinde yasayanlara
gore pahali hale gelecedinden dolayi ihracat artarken, ithalat azalacaktir. Bu duru-
mun da cari islemler dengesi Gizerine olumlu etkisi olacaktir.

Dolayisiyla déviz kurunda yasanan ani gelismeler diger makroekonomik goster-
geleri de etkileyerek, ekonominin gidisatini degistirmektedir. Bu sebeple Ulkelerin
merkez bankalari para politikasi araglari ve farkli metotlar vasitasiyla déviz kurlarina
mudahale ederek piyasayr dengede tutmayi amaclamaktadirlar. Donem dénem Tdr-
kiye ekonomisinde farkli déviz kuru politikalar uygulanmis ve uygulanan déviz kuru
politikalari ile ekonomi énemli dlclide etkilenmistir. 1980°li yillarda Turkiye ekono-
misinin liberal ekonomiye gecis sdrecinin baslamasiyla birlikte uygulanan sabit kur
sistemi, sik sik devalUasyonlarin yasanmasina sebep olmustur. 1990'1 yillara gelindi-
ginde ise sabit kur sisteminden vazgecilerek serbest kur sistemine gecen Turkiye'de,
2000-2001 déneminde sabit kur sistemi uygulanmistir.

Turkiye ekonomisinde 1994, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler neticesinde
yasanan devallasyonlar doviz kurlarini blyUk oranda artmistir. Tlrkiye, 2001 krizi ile
dalgali kur sistemine gecmis ve ddviz kurlari serbest piyasada talep ve arz dengesine
gore belirlenmistir. Ekonomi yetkilileri bazi durumlarda para politikasi araglarini kul-
lanip, cesitli midahalelerde bulunarak déviz kurlarinda yasanan asiri dalgalanmalarin
oniine gegmeye calismistir. 2001 yilindan sonraki donemde déviz kurlari incelendi-
ginde 2002-2013 déneminde ddviz kurunun 1,30-1,91 bandinda istikrarli bir sekilde
seyrettigi gortlmektedir. 2013 yilindan itibaren gerek Glkemizde yasanan gelismeler
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gerekse de cevre Ulkelerimizde yasanan jeopolitik risklerin tlkemizin ekonomisine
de olumsuz etki yaratti§i ve doviz kurunu olumsuz etkiledigi soylenebilmektedir. Bu-
nunla birlikte 2016 yilinda ABD'de yasanan baskanlik secimi sonucu baskan segilen
Trump'un Turkiye'ye karsi sdylemleri ve yaptirimlari neticesinde déviz kurlarinda asiri
dalgalanmalarin oldugu gérilmektedir. Ozellikle de 2018 yili Agustos ayinda yasa-
nan doviz kuru artisi ile ABD Dolari Turk Lirasi karsisinda tarihin en yiksek degerine
ulasmistir.

Tablo 1: 1990-2019 D6nemi D6viz Kuru (ABD Dolari /TL) Degerleri

1990 0.003 2000 0.63 2010 1,51
1991 0.004 2001 1.23 2011 1,68
1992 0.01 2002 1.51 2012 1,80
1993 0.01 2003 1.50 2013 1.91
1994 0.03 2004 1.43 2014 2,19
1995 0.05 2005 1,35 2015 2,72
1996 0.08 2006 1,44 2016 3,03
1997 0.15 2007 1,31 2017 3,65
1998 0.26 2008 1,30 2018 4,82
1999 0.42 2009 1,55 2019 5,68

Kaynak: TCMB

Yillar itibariyle incelendiginde déviz kur degerlerinde zaman zaman ani artiglarin
oldugu ve bu noktada da TCMB'nin para politikasi araclarini kullanarak piyasalara
muidahale ettigi goriimektedir. Merkez Bankasi, politika faizlerinde degisiklige gide-
rek, acik piyasa islemleri yaparak, zorunlu karsilik oranlarini ve reeskont oranlarinin
degistirerek piyasaya mudahale etmektedir. Merkez bankasi s6z konusu mudaha-
le yontemleriyle déviz kurunda yasanacak ani ylkselisleri ve azalislari engellemeye
calismaktadir(Arican ve Ylcememis, 2015). Sunu da dzellikle belirtmek gerekir ki;
anlik yapilan muidahaleler ile déviz kurlarinin orta ve uzun dénemde istikrarli kal-
masinda basarl saglanmasi beklenemez. Dolayisiyla doviz kuruna yerinde ve etkin
mudahale edilebilmesi icin 6ncelikle déviz kuru Gzerinde etkili olan faktérlerin neler
oldugunun bilinmesi gerekmektedir.

Turkiye ekonomisinde 2018 yili Agustos ayindan itibaren ddviz kurlarinda yasanan
ani artislarin ve dolayisiyla doviz kuru artisinin faiz orani, ihracat, ithalat, enflasyon,
issizlik ve ekonomik blylme gibi makroekonomik gdstergeler Gzerine etkisi, hangi
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gostergelerin doviz kuru tzerinde etkisi oldugunun anlasiimasini dnemli kilmaktadir.
Calisma Turkiye ekonomisinde déviz kurunun Uzerinde etkisi olan makro ve finansal
gostergelerin belirlenmesi amacini tasimaktadir. Bu amag dogrultusunda literatirde
daha once yapilmis calismalar incelenerek, doviz kuru Uzerinde etkili olan faktorler
tespit edilmistir. Tespit edilen degiskenlerden bazilari calismada modele dahil edilmis
olup, 1988Q1-2019Q2 donemi verilerine gore incelenmistir.

Bu calisma, Turkiye'de gelecekteki doviz kurlar icin dnemli faktorlerin belirlen-
mesi ve tahmin edilmesi bakimindankatki saglamaktadir. Dolayisiyla hikimetin do-
viz kurunda yasanacak degisikliklere hazirlikli olmasina, gercekci ve dogru kararlar
vermesine yardimcl olacaktir.Bu kapsamda calismada dnce literatlrde yapilan calis-
malar, calismalarda kullanilan degiskenler ve calismalarin sonuglari incelenmistir.
Daha sonra literatlrde kullanilan degiskenler kullanilarak kurulan ekonometrik mo-
del analiz edilmistir. Son kisimda ise ekonometrik analiz sonucunda bulunan bulgular
degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Déviz kuru ile ilgili olarak literatirde cesitli Glkelerde cesitli degiskenler ile bircok
calisma yapilmistir. Holden vd. yaptiklari calismada 76 Ulkeden 1794-1975 yillarina
ait aylik verileri kullanarak doviz kurunun belirleyicilerini analiz etmislerdir. Calismanin
sonucunda ddéviz kuru ile enflasyon ve ekonomik kalkinma pozitif; disa aciklik orani
ve toplam ihracat ile arasinda ise negatif iliski oldugu sonucuna ulasiimistir(Holden
vd., 1979).

Juhn ve Mauro yaptiklari calismada uzun dénemde ddviz kurunun belirleyicilerini
incelemislerdir. Calismanin sonucunda ddéviz kuru Gzerinde ekonomik bayUkligun
onemli bir etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir(Juhn ve Mauro, 2002).

Simsek, yaptigi calismada Turkiye 6zelinde 1975-2003 dénemine ait yillik verileri
kullanarak reel déviz kurunun uzun dénemli belirleyicilerini incelemistir. Calismanin
sonucunda uzun dénemde reel doviz kuru Uzerinde net yabanci sermaye girisi, dis
ticaret dengesi, ticaret haddi ve para arzinin etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bununla birlikte uzun dénemde reel déviz kuru ile para arzi ve yabanci sermaye girisi-
ninpozitif; dis ticaret haddinin ise negatif etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir(Simsek,
2004).

Candelon vd. yaptiklari calismada 8 AB Ulkesinden 1993-2003 dénemine ait veri-
leri kullanarak reel déviz kurunun belirleyicilerini incelemislerdir. Calismanin sonucun-
da reel déviz kuru ile verimlilik diizeyi arasinda pozitif; disa aciklik orani ile arasinda
ise negatif iliski oldugu sonucuna ulasiimistir(Candelon vd., 2007).
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GUl vd. yaptiklari calismada Turkiye'den 1984-2006 donemine ait aylik verileri
kullanarak déviz kurlarr ile faiz oranlari arasinda iliski olup olmadigini test etmislerdir.
Calismanin sonucunda doéviz kurundan faiz oranlarina yonelik tek yonde iliski oldugu
sonucuna ulasmislardir(Gul vd., 2007).

Cayen vd. yaptiklari calismada Euro bolgesi, Avustralya, Kanada, Japonya, Yeni
Zelanda ve ingiltere’den 1980-2007 dénemine ait panel verileri kullanarak uzun va-
dede doviz kurunun belirleyicileri incelemislerdir. Calismanin sonucunda borg¢ orani
ve emtia fiyatlarinin doviz kuru Gzerinde etkisi oldugunu ortaya koymuslardir(Cayen
vd., 2010).

Chowdhury yaptidi calismada Avustralya’nin 1984-2011 ddnemine ait verileri-
ni kullanarak reel doviz kurunun belirleyicilerini incelemistir. Calismanin sonucun-
da Avustralya’da uzun dénemde dis ticaret dengesi, kamu harcamalari ve net dis
borclardaki artislarin reel déviz kurunun degerini artirdi§gini, faiz oranlari, disa agik-
lik orani, teknolojik ve verimlilik artisinin ise reel doviz kurunun degerini azalttigini
gostermektedir(Chowdhury, 2012).

Saeed vd.yaptiklari calismada Pakistan’in 1982-2010 donemine ait aylik verileri
kullanilarak déviz kurunun belirleyicilerini incelemislerdir. Calismanin sonucunda doé-
viz kuru Uzerinde para stokunun ve borcun pozitif etkisi oldugu, siyasal istikrarsizligi-
nin ise negatif etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir(Saeed vd., 2012).

Kia, yaptigi calismada Kanada'da ekonomisinden 1972-2010 ddénemine ait veri-
leri kullanarak reel déviz kurunun belirleyicilerini incelemistir. Calismanin sonucunda
faiz oranindaki degisimin, para arzinin, emtia fiyatinin ve kisi basina disen borcun
artmasinin kisa vadede reel déviz kurunun bUyldmesi Gzerinde olumsuz bir etkisi ol-
dugu sonucuna ulasmistir (Kia, 2013).

Mirchandani, yaptidi calismada Hindistan'in1991-2010 dénemine ait yillik verileri-
ni kullanarak déviz kurunda degisikliklere yol acan cesitli makroekonomik degisken-
leri incelemistir. Calismanin sonucunda ddviz kuru ile enflasyon ve faiz orani arasinda
negatif; GSYH blylime orani ve cari islemler dengesi ile arasinda ise pozitif bir iliski
bulunmustur(Mirchandani, 2013).

Twarowska ve Kakol, yaptiklari calismada Polonya'nin2000-2013 dénemine ait
yillik verilerini kullanarak déviz kurunun belirleyicilerini incelemislerdir. Calismanin
sonucunda finansal islemler dengesi, enflasyon oraninin ve faiz oraninin déviz kuru
seviyesini belirleyen en dnemli faktorler oldugunu ortaya koymuslardir.Polonya’nin
finansal islemlerindeki ve faiz oranlarindaki artisin tlkenin para biriminin deger ka-
zanmasina katkida bulunurken, enflasyondaki artisin ise tlkenin para biriminin deger
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kaybetmesine sebep oldugunu ortaya koymuslardir(Twarowska ve Kakol, 2014).

Kaplan ve Yaprakli yaptiklar calismada, kirllgan 12 gelismekte olan tlkeden 2000-
2012 dénemine ait panel verileri kullanarak déviz kurunun belirleyicilerini incelemis-
lerdir. Calismanin sonucunda ddviz kuru Uzerindeenflasyon oraninin, cari agigin, brit
kamu borcunun ve &zel sektor yurt ici kredi borcunun negatif etkisi;dis borg orani ve
déviz rezervinin ise pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir(Kaplan ve Yaprakli,
2014).

Urrutia vd. yaptiklari calismada Filipinler'den 2004-2014 ddnemine ait ceyrek-
lik verilerini kullanarak déviz kuru Gzerinde etkili olan degiskenlerin neler oldugunu
analiz etmislerdir. Calismada badimsiz degisken olarak, faiz orani, enflasyon orani,
isgUclne katilma orani, ihracat ve ithalat degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonu-
cunda faiz orani ve isglictine katilma oraninin déviz kuru Gzerinde etkisi olan degis-
kenler oldugunu ortaya koymuslardir(Urrutia vd., 2015).

Semuel ve Nurina, yaptiklari calismada Endonezya’da enflasyon, faiz orani ve do-
viz kurunun GSYH Uzerine etkisini analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda GSYH ile
doviz kuru Uzerinde pozitif iliski bulunmustur(Semuel ve Nurina, 2015).

Ramasamy ve Abar, ddviz kuru Uzerine etkili olan makroekonomik degisken-
lerin etkisini analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda faiz orani, édemeler den-
gesive yolsuzluk oraninin déviz kuru Uzerinde negatif etkisi oldujunu ortaya
koymuslardir(Ramasamy ve Abar, 2015).

Abdoh vd. yaptiklari calismada ASEAN dlkelerinde 2005-2014 dénemine ait yillik
panel veriler kullanilarak déviz kuru dalgalanmalarini etkileyen makroekonomik fak-
torleri incelemislerdir. incelenen makroekonomik degiskenler arasinda yalnizca ihra-
catin ddviz kuru ile dnemli iliskiler gosterdigi ortaya konulmustur(Abdoh vd.,2016).

Monica ve Santhiyavalli, yaptiklari calismada Hindistan'in 2008-2014 dénemine
ait verilerini kullanarak déviz kurunun belirleyicilerini incelemislerdir. Calismanin so-
nucunda cari islemler dengesi, déviz rezervi ve GSYH'nin ddviz kurunu etkileyen en
onemli degiskenler oldugunu ortaya koymuslardir(Monica ve Santhiyavalli, 2017).

Mariano vd. yaptiklan calismada Filipinler'in 1973-2014 dénemine ait yillik veri-
lerini kullanarak reel déviz kurunun belirleyicilerini incelemislerdir. Calismanin sonu-
cunda doéviz kuru ile GSYH, net dis varliklar ve ithalat kisitlamalariarasinda pozitif;
petrol fiyatlari ile arasinda ise negatif iliski bulunmustur. Ayrica bltce agidi ve para
arzinin déviz kuru Gzerinde kisa ve uzun vadede pozitif, orta vadede ise negatif etkisi
oldugunu ortaya koymuslardir(Mariano vd., 2016).
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Parveen vd. yaptiklari calismada Pakistan'in 1975-2010 dénemine ait yillik verile-
rini kullanarak déviz kurunun degismesinde etkili olan faktorleri analiz etmislerdir.
Galismanin sonucunda déviz kurunu etkileyen en 6nemli faktorlerin sirasiyla enflas-
yon, ekonomik blylme, ihracat ve ithalat, oldugunu ortaya koymuslardir. Bununla
birlikte doviz kuru ile enflasyon, ekonomik blylme ve ihracat ile arasinda pozitif;
ithalat ile arasinda ise negatif iliski bulunmustur (Parveen, 2012).

Khan yaptigi calismada Pakistan’da 2006-2013 doénemine ait aylk verileri kul-
lanarak déviz kurunun degisiminde etkili olan faktorleri analiz etmistir. Calisma-
nin sonucunda doviz kurunu etkileyen en 6nemli faktorlerin sirasiyla %63,3 ile
enflasyon, %41,5 ile petrol fiyatlari ve %34,5 ile reel faiz orani oldugunu ortaya
koymustur(Khan, 2014).

Kartal vd. yaptiklari calismada Tirkiye'nin 2006-2017 dénemine ait aylik verile-
rini kullanarakdéviz kurlari Gzerinde etkisi olan faktorleri incelemislerdir.  Calisma
sonucunda ABD Dolar lzerinde en etkili degiskenlerin para arzi, bitce acigdi, yabanci
yatinmlar, issizlik, ic borg, ithalat, enflasyon ve cari agik; Euro Uzerinde en etkili de-
giskenlerin ise para arzi, butce acidl, cari aclk, yabanci yatirimlar, ham petrol ithalati
ve ihracat oldugunu ortaya koymuslardir (Kartal vd., 2018).

Sit ve Karadag yaptiklari calismada Turkiye ekonomisi 6zelinde 2003-2018 done-
mine ait aylik verileri kullanarak doviz kuru Uzerinde etkili olan faktorleri incelemisler-
dir. Calismanin sonucunda hem kisa hem de uzun dénemde ddéviz kuru ile cari agik,
dis ticaret acigi, Merkez Bankasi doviz rezervi ve TUFE degiskenleri arasinda pozitif;
faiz degiskeni ile arasinda ise negatif bir iliski bulmuslardir (Sit ve Karadag, 2019).

3. Veri Seti, Amag, Yontem ve Bulgular

3.1. Veri Seti

Bu calismada, Turkiye'de 1998Q1 - 2019Q2 dbénemine ait ceyreklik veriler kul-
lanilarak déviz kurlari ile secilmis makroekonomik gdstergeler arasindaki etkilesim
Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Tlrkiye'de doviz olarak genellik-
leUSD ve Euro kullaniimaktadir. Bu ¢alismada ise déviz kuru olarak ABD Dolari in-
celeme konusu yapilmistir. Calismada kullanilan veri seti TCMB'nin elektronik veri
dagrtim sistemi olan EVDS sayfasindanelde edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler literatlrde yapilmis ¢calismalar incelenerek mode-
le dahil edilmistir. Anlamli bulunan degiskenler cari islemler dengesi, dis ticaret had-
di, dis ticaret dengesi ve petrol fiyatlari degiskenleridir. S6z konusu bu degiskenler-
den cari islemler dengesi degiskeni, Mirchandani(2013), Twarowska ve K kol(2014),
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Monica ve Santhiyavalli(2017) ve Sit ve Karadag(2019)in yaptiklari calismalardan;
dis ticaret haddi degiskeni, Simsek(2004)'in yaptigi calismadan; dis ticaret dengesi
degiskeni, Juhn ve Mauro(2002), Simsek(2004) ve Chowdhury(2012)‘in yaptiklari
calismalardan; petrol fiyatlar degiskeni ise Khan(2014) ve Mariano vd.(2016) yaptik-
lari calismalardan esinlenerek modele dahil edilmistir.

Modelde yer alan degiskenler asagidaki Tablo 2'de gdsterilmistir.

Tablo 2: Modelde Yer Alan Degiskenler

Degiskenler Sembol Acgiklama
Doviz Kuru KUR ABD Dolarinin Tirk Lirasi Karsisindaki Degeri
Dig Ticaret Haddi DTH ihracat / ithalat
Dig Ticaret Dengesi DTD ihracat - ithalat
Petrol Fiyatlari PET Brent Petrol Spot FOB Fiyati
Cari Islemler Dengesi CiD Cari Islemler Hesabi

3.2. Amac¢ ve Yontem

Calisma literatiirde yapilmis calismalardan esinlenerek, déviz kuru Gzerine etkisi
olan secilmis makroekonomik gdstergelerin, Turkiye 6zelinde 1998Q1 - 2019Q2
doénemini kapsayan veriler kullanilarak doviz kuru Gzerinde etkisinin ne oldugu amac-
lanmaktadir.

Calismanin analiz kisminda déviz kuru ile diger degiskenlerin her biri arasinda
nedensellikleri incelenmistir. iki degisken arasindaki nedensellik iliskisini test etmek
amaciyla cesitli nedensellik testleri kullanilmaktadir. Granger nedensellik testi, Sims
testi, Geweke-Meese-Dent testi, Pierce-Haugh testi ve Geweke testleri genellikle kul-
lanilan nedensellik testleridir. Calismada s6z konusu bu testlerden Granger neden-
sellik testi kullanilmistir. Granger nedensellik testinin tercih edilmesinin sebebi, hem
uygulamada kolay ve basit olmasi hem de test sonuclarindaki bazi c¢ikarimlarinin
olmasidir.

3.2.1. Granger Nedensellik Testi

Calismanin analiz kisminda Granger nedensellik testi kullanilmistir. Bu test iki de-
gisken arasinda iliski olup olmadigini ve iliskinin yonlnu test eden en etkili testlerden
biri olmasindan dolayi tercih edilmistir (Granger,1969).
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Testin hipotezleri ve hesaplamada kullanilan denklemler asagidaki gibidir(Granger,
1969).

H,:Granger nedeni degildir.

H,: Granger nedenidir.

. :Z a;X, ; + Z bY_;+ & (1)
=1 i=1

Jj=

=) X+ ) ¥+, @
j=1 j=1

Yukaridaki denklemlerde @, b, ¢, d gecikme katsayilarini, m gecikme uzunlugunu
ve € ve n ise hata terimlerini gostermektedir.

Granger nedensellik testi, 1 ve 2. denklemlerdeki hata terimlerinden Gnce yer
alan bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin sifira esit olup ol
madigini test etmektedir. Cift tarafli kurulan hipoteze gore nedensellik tek tarafli mi
yoksa karsilikli mi oldugu belirlenmektedir. 1. denklemde belirli bir anlamlilik diizeyin-
de b degerleri sifirdan farkli ise "Y 'nin X 'ye neden oldugu”, baska bir ifadeyle "Y,,
X, 'nin Granger nedeni oldugu” seklinde ifade edilmektedir. Bu durum Y 'den X'ye
dogru tek yonlud iliski oldugu anlamina gelmektedir.

Diger taraftan ¢ degerlerinin belli bir anlamlilik dizeyinde sifirdan farkli olmasi
durumunda ise “X'nin Y 'ye neden oldugu”, baska bir ifadeyle “X, Y 'nin Granger
nedeni oldugu” seklinde ifade edilmektedir. Bu durum da X'den Y 'ye dogru tek
yonlu iliski oldugu anlamina gelmektedir.

S6z konusu bu iki kosul gecerli oldugu takdirde, hem b hem de ¢ katsayilarinin
belli bir anlamlilik dlzeyinin sifirdan farkli olmalari durumunda hem Yo Xt’nin hem
de X, Y,'nin Granger nedeni olarak ifade edilmektedir. Burada karsilikli, baska bir ifa-
deyle, cift yonlli nedensellikten bahsedilmektedir. E§er kosullar gegerli olmadigi, b ve
¢ katsayilarinin belli bir anlamlilik diizeyinden sifirdan farkli olmamalari durumunda
ise, iki degiskenin birbirinin nedeni olmadigi, bagka bir ifadeyle, Y, ve X 'nin birbirin-
den bagimsiz seriler oldugu anlamina gelmektedir(Granger, 1969).
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3.3. Bulgular

Granger nedensellik testini uygulamak icin veri setinin duragan olmasi gerekmek-
tedir. Calismanin ekonometrik analiz kismina gecmeden dnce s6z konusu degisken-
lerin duraganligitest etmek icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testikul-
lanulmistir.Birim kdk testi yapmadan dnce calismanin kapsadigi dénemde yasanan
krizlerin de etkisiyle serilerde kirilganliklarinolup olmadigi incelenmistir (Sekil 1).

Sekil 1: Serilerin Kirilganliklari

KUR Dis Ticaret Haddi
6 1.0
54 0.9+
4 0.8
34 074
24 0.6+
14 05
O A P e e e e e 0.4 e e e e e e e e
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140 5,000
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O e e +830,000 e e
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Sekil 1 de modelde yer alan serilerin grafikleri incelendiginde, serilerin grafikle-
rinde kirilganliklarin oldugu gorilmektedir. Bu sebeple burada kirilmali birim kdék
testini incelemek daha yerinde olmaktadir. Kirilmali birim kok test sonuglari asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Test Kritik Degerler
Degisken Trend Yapisi C Prob.
Istatistigi 1% 5% 10%

D(KUR)* Sabit -10.82 -4.95 -4.44 -4.19 <0.01
DTH Sabit 5.27 -4.95 -4.44 -4.19 <0.01
DTD Sabit ve Trend -5.39 -5.07 -4.52 -4.26 <0.01
PET Sabit ve Trend -5.67 -5.35 -4.86 -4.61 <0.01
cip Sabit ve Trend 6.25 5.72 -5.18 -4.89 <0.01

*Dedisken birinci farkta duragan bulunmus ve analizde o sekilde kullaniimistir.

Tablo 3 incelendiginde modelde yer alan degiskenlerden kur degiskeninin birinci
dereceden diger degiskenlerin ise dizeydeduragan oldugu baska bir ifadeyle birim
kok olmadigi gorilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda iliski olup olmadigini
test etmek icin Granger Nedensellik analizini uygulamada bir engel olmadigi goril-
mustar.

Granger nedensellik testinde her degiskene iliskin optimal gecikme uzunlugu
Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi bilgi kriterleri vasitasiyla belirlenmektedir. Bu
calismada uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.
Burada cimrilik prensibine gére minimum gecikme degerini veren Schwarz kriteri
dikkate alinarak gecikme uzunlugu 1 olarak secilmistir (Gujarati, 2003).
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Tablo 4: Gecikme Uzunlugu Sec¢im Kriterleri

VAR Gecikme Uzunlugu Secim Kriterleri
icsel Degiskenler: KUR, DTH, DTD, PET, CiD
Digsal Degiskenler: C

Orneklem: 1998Q1 2019Q2

GOzlem sayisi: 81

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2.501.257 NA 3.10e+19 6.190.759 6.208.496 6.197.875
1 -2.248.748 4.613.747 1.48e+17 5.656.169 57.80325*  5.705.982
2 -2.173.545 1.262.680 5.71e+16 5.559.369 5.789.946 5.651.880
3 -2.124.372 7.527.635 4.28e+16 5.526.845 5.863.841 5.662.052
4 -2.056.396 93.99192* 2.09e+16* 54.47891* 5.891.307 56.25795*

* . kriteri tarafindan secilen gecikme sirasini gosterir.
LR: Ardisik degistirilmis LR test istatistigi (%5 dUzeyi)
FPE: Nihai hata tahmin kriteri

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Schwarz bilgi kriterine gore belirlenen 1 gecikme uzunluguna ait Granger neden-
sellik test sonuclari asagidaki Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5: Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Yoni Test istatistigi Prob. Karar

d(Déviz Kuru) —> Cari islemler Dengesi 6.214139 0.0127 H, reddedilir.
Cari Islemler Dengesi ->d(Déviz Kuru) 0.511194 0.4746 H, reddedilemez.

d(Déviz Kuru) —> Dis Ticaret Haddi 9.924481 0.0016 H, reddedilir.
Dis Ticaret Haddi —>d(Déviz Kuru) 0.284004 0.5941 H, reddedilemez.

d(Doviz Kuru) —> Dis Ticaret Dengesi 10.09166 0.0015 H, reddedilir.
Dis Ticaret Dengesi —>d(Doviz Kuru) 0.478223 0.4892 H, reddedilemez.
d(Déviz Kuru) —> Petrol 3.576037 0.0586* H, reddedilemez.

Petrol —>d(Ddviz Kuru) 5.773312 0.0163 H, reddedilir.

*%10 anlam diizeyinde H; reddedilir.

Gozlem Sayisi 84 tlr.

H,:Granger nedeni degildir. H,: Granger nedenidir.

Tablolardaki doviz kuru degiskeninin 1. farkta duragan olmasi sebebiyle bu durum d harfi ile gdsterilmistir.
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Tablo 5 incelendiginde doéviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki Granger
nedensellik analiz sonuglarina gére doviz kurunun %5 anlamlilik dizeyinde cari is-
lemler dengesinin Granger nedeni oldugu fakat cari islemler dengesinin déviz kuru-
nun Granger nedeni olmadigi gorilmektedir. Baska bir ifadeyle déviz kurundan cari
islemler dengesine dogru tek yonde iliski bulunmustur. Cikan sonug literatlirde Mirc-
handani(2013), Monica ve Santhiyavalli(2017) ve Sit ve Karadag(2019)'in yaptiklari
calismalarin sonugclariyla benzerlik gostermistir.

Doviz kurunun %5 anlam dizeyinde dis ticaret haddinin Granger nedeni oldugu
fakat dis ticaret haddinin déviz kurunun Granger nedeni olmadigi gorilmektedir.
Baska bir ifadeyle déviz kurundan dig ticaret haddine dogru tek yonde iliski bulun-
mustur. Dis ticaret haddi degiskenin hesaplama formulinden yola cikarak ihracat/it-
halat lzerinden yorum yapacak olursak, ihracat ve ithalat degerlerindeki degisimlerin
déviz kuru Gzerinde etkili oldugu soylenebilir. Literatdr incelendiginde Simsek(2004)
uzun donemde dis ticaret haddinin reel déviz kuru Gzerinde etkisi oldugunu, Abdoh
vd.(2016) ihracatin déviz kurunun belirleyicisi oldugunu, Parveen vd.(2012) ihracat
ve ithalatin doviz kurunu etkileyen en 6nemli faktérler oldugunu ortaya koymuslar-
dir. Ayrica Holden vd.(1979) ddviz kuru ile ihracat arasinda negatif bir iliski oldu-
gunu, Mariano vd.(2016) déviz kuru ile ithalat kisitlamalari arasinda pozitif bir iliski
oldugunuortaya koymuslardir. Dolayisiyla ¢alismada cikan sonuglarla ile literattrde
yapilan calismalarda cikan sonuclar benzerlik gostermektedir.

Doviz kurunun %5 anlamliik dizeyinde dis ticaret dengesinin Granger nedeni
oldugu fakat dis ticaret dengesinin ddviz kurunun Granger nedeni olmadigi gordil-
mektedir. Baska bir ifadeyle, doviz kurundan dis ticaret dengesine dogru tek yonde
iliski bulunmustur. ihracat ve ithalat arasindaki fark olarak tanimlanan dis ticaret
dengesi ile ilgili olarak dis ticaret haddindeki ifade edildigi gibi ihracat ve ithalatta-
ki degisimlerin doviz kuru Uzerinde etkisinin oldugu sdylenebilmektedir. Literatirde
yapilan calismalar incelendiginde Simsek(2004) ve Chowdhury(2012)'in yaptiklari
calismalarda dis ticaret dengesinin uzun dénemde reel déviz kurunu etkiledigi gordil-
mektedir. Dolayisiyla calismada cikan sonuglarla ile literatirde yapilan calismalarda
cikan sonuglar benzerlik gdstermektedir.

Son olarak déviz kurunun %10 anlamlilik dizeyinde petrol fiyatlarinin Granger
nedeni oldugu gortlmektedir. Bununla birlikte petrol fiyatlarinin da %5 anlamlilik
diizeyinde ddviz kurunun Granger nedeni oldugu gérdlmektedir. Dolayisiyla doviz
kuru ve petrol fiyatlari arasinda karsilikli nedensellik oldudu séylenebilir. Literatlr-
de yapilan calismalar incelendiginde Khan(2014) yaptigi calismada petrol fiyatlarinin
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doviz kurunu etkileyen en dnemli faktorlerden biri oldugunu ve Mariano vd.(2016)
ise yaptiklari calismada petrol fiyatlari ile doviz kuru arasinda negatif iliski oldugu so-
nucglarina ulasmislardir. Dolayisiyla calismada cikan sonuclarla ile literatlirde yapilan
calismalarda ¢ikan sonuclar benzerlik gostermektedir.

Sekil 2: Degiskenlerin Arasindaki Nedensellik iliskisi

D(KUR)

DTH / \ cip

[ oo | PET

4. Sonug

Hanehalki, firma sahipleri ve ekonomi yoneticileri icin son yillarda tlkemizde Uze-
rinde en ¢ok konusulan makroekonomik gésterge hi¢ kuskusuz déviz kuru goéster-
gesi olmustur. Ulkede yasayan hemen hemen herkesi ilgilendiren déviz kuru, hane-
halkinin tiketmek icin aldigi Grtinden, Ureticinin Urettidi Grdntn maliyetine kadar ve
tlkenin 6nemli makroekonomik gdstergeleri etkilemesi agisindan son derece 6nem
arz etmektedir. Dolayisiyla s6z konusu sebeplerden dolayl doviz kuru Gzerinde etkili
olan makroekonomik gdstergelerin incelenmesi ve ¢ikan sonuclarin ekonomi yéneti-
cilerine yol géstermesi Gnemlidir.

Calismada Turkiye ekonomisinden 1988Q1-2019Q2 ddnemini kapsayan veriler
kullaniimis olup, analiz kisminda doviz kurlari ile secilmis makroekonomik géster-
geler arasindaki etkilesim Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Veri
setinde yer alan secilmis makroekonomik gostergeler literatirde yer alan calismalar-
dan esinlenerek modele dahil edilmistir. Cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi, dis
ticaret haddi ve petrol fiyatlari olmak Uzere dort degiskenin ddviz kuru ile nedensellik
iliskisi bulunmustur. Granger nedensellik analizi icin gerekli varsayim olan duraganhgi
test etmek icin ADF birim kok testi kullaniimis ve serilerin duragan oldugu gorilmis-
tlr. Ardindan Granger nedensellik testi icin Schwarz bilgi kriteri kullanilarakoptimal
gecikme uzunlugu belirlenmis ve optimal gecikme uzunlugu 1 olarak bulunmustur.
Son olarak Granger nedensellik testi uygulanarak degiskenler arasinda nedensellik
iliskisinin yonu belirlenmeye calisiimistir.
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Calismanin sonucunda doviz kuru ile cari islemler dengesi, dis ticaret haddi, dis
ticaret dengesin ve petrol fiyatlari arasinda nedensellik iliskisi bulunmustur. Baska bir
ifadeyle, doviz kurundan cari islemler dengesi, dis ticaret haddi, dis ticaret denge-
sine dogru tek yonli, doviz kuru ile petrol fiyatlar arasinda ise karsilikli nedensellik
iliskisi bulunmustur. Sonuc olarak calismada kullanilan degiskenlerin ve bulgularin
literatlrde yapilan ¢alismalarin degiskenleri ve bulgulariyla benzerlik gosterdigi go-
rilmektedir.

Bulgulara gére doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin cari islemler denge-
si, dis ticaret haddi, dis ticaret dengesi ve petrol fiyatlari Gzerinde etkisinin oldugunu
gostermektedir. Bu durum dis ticarette olumlu gelismelerin yasanmasi icin doviz ku-
runun ne kadar énemli oldugunu ispatlamaktadir. DAviz kuru ve dis ticaret denge-
sinde yasanan gelismelerin de piyasalarda faiz orani, para arzi, enflasyon orani ve
issizlik orani gibi diger makro ve finansal gdstergeleri de etkileyeceginden dolayi d6-
viz kurlarinda asiri dalgalanmalarin énlenmesi tlke ekonomisi icin oldukca Gnemlidir.
Bununla birlikte TUrkiye ekonomisinde déviz kurunun asiri dalgalanmasini énlemek
icin tasarruf oranlarinin artirilmasi, Gretim ve ihracata dayall bir ekonomik modelin
istikrarli bir sekilde uygulanmasi alinabilecek ekonomik politika Onerileri arasinda yer
almaktadir.

Bu calisma, Turkiye'de gelecekteki ddviz kurlari icin 6nemli faktorlerin belirlen-
mesi ve tahmin edilmesinde dnem tasiyacaktir. Dolayisiyla hikimetin ve ekonomi
yoneticilerinin yaklasan degisikliklere hazirlikli olmasina, gercekg¢i ve dogru kararlar
vermesine yardimci olacaktir.
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