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0z

Déviz kuru oynakligi ve dis borg Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomileri igin 6nemli makro iktisadi
problemlerdendir. Bu baglamda ¢calismanin amaci Tiirkiye 'de doviz kuru oynakligi ile briit toplam dis borg
stoku, kisa vadeli dis bor¢ stoku ve uzun vadeli dis bor¢ stoku arasindaki iliskiyi 199801-202002 dénemi
tic aylik verileri kullanarak incelemektir. Calismada doviz kuru oynakhigini él¢mek icin hareketli
ortalamalara dayali standart sapma yontemi kullanilmistir. Geleneksel ADF ve PP birim kok testleri ve
yapisal kirilmalart dikkate alan Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich birim kok testleri ile serilerin
duraganliklar test edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik
analizi ile test edilmigtir. Aragtirma bulgularina gére doviz kuru oynakligi ile toplam briit dig borg stoku ve
uzun vadeli dig borg stoku arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmugtur. Doviz kuru oynakligu ile kisa
vadeli dis bor¢ stoku arasinda ise déviz kuru oynakligindan kisa vadeli dis borg stokuna dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi bulunmugtur.
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The Analysis of the Relationship between Exchange Rate Volatility and
External Debt Stock by Toda-Yamamoto Causality Test in Turkey

Abstract

Exchange rate volatility and external debt is one of the major economic problems for the economies of developing
countries such as Turkey. In this context, the purpose of the study is to examine the relationship between exchange
rate volatility and gross total external debt stock, short-term external debt stock and long-term external debt
stock by using quarterly data for the period 1998Q1-2020Q2 in Turkey. In the study, standard deviation method
based on moving averages is used to measure exchange rate volatility. The stationarities of the series were tested
by traditional ADF and PP unit root tests and Zivot-Andrews and Lee-Strazicich unit root tests, which takes into
account structural breaks. The causality relationship between variables was tested by Toda-Yamamoto Causality
analysis. According to the research findings, two-way causality relationship was found between exchange rate
volatility and total gross external debt stock and long-term external debt stock. A one-way causality relationship
from exchange rate volatility to short-term external debt stock has been found between exchange rate volatility
and short-term external debt stock.
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1.Giris

Bireylerin, firmalarin ve hiikiimetlerin sahip olduklar1 gelirler her zaman giderlerini
karsilamayabilir. Gelirler ve giderler arasinda olusan bu negatif fark borglanma ihtiyacini
dogurabilir (Nwanne ve Richard, 2015: 280). Bor¢lanma ise i¢ bor¢ ve dis bor¢ seklinde
gerceklesebilir. Bu ¢ercevede i¢ borclanma, yurtici kaynaklarin el degistirmesi iken disg
borg¢lanma, iilke igindeki yerlesik kisi ve kuruluslarin iilke digindaki yerlesik kisi ve kuruluglardan
kredi saglanmasi durumudur. Dis borglanma genellikle yurt ici tasarruflarin yetersiz oldugu
durumda hedeflenen biiyiime ve kalkinma seviyesine ulagmak i¢in basvurulan mali bir kaynaktir
(Cevik ve Cural, 2013: 117-120). Bir diger ifadeyle dis bor¢lanma, 6zellikle devletlerin veya
kamu kuruluslarimin yurt i¢i tasarruflarinin yetersiz kaldigi durumlarda dis kaynaklardan gelir
elde etmesidir (Seker, 2006: 75; Cogiircii ve Coban, 2011: 133; Evgin, 2000).

Panizza (2008: 4)’ya gore dis (ve dolayisiyla i¢) borcun ti¢ olas1 tanimi vardir. Bunlardan birincisi
borcun ihra¢ edildigi para birimine odaklanmaktadir. Burada dig borg, déviz borcu olarak
tanimlanir. Ikinci tamm alacaklinin ikametgdhma odaklanmaktadir. Bu cercevede dis borg,
yerlesik olmayanlara olan borgtur. Ugiincii tamim ise ihrag yeri ve borg sézlesmesini diizenleyen
mevzuata odaklanmaktadir. Bu tanima gore ise dis borg, yabanci iilkelerde ve yabanci bir
mahkemenin yarg yetkisi altinda verilen borgtur.

Dis borglar, tilkenin kalkinma stratejisine uygun olacak sekilde kullanilirsa, iilkeye doviz getirisi
saglayacak ve kendisini finanse edebilecektir. Aksi takdirde geri 6denme zamani geldiginde borg
O0denemedigi i¢in yeniden borglanma ihtiyaci ortaya cikacaktir. Dig borg, kamu agiklarimin
giderilmesi i¢in kullanildiginda enflasyonist bir siirecin olusmasina da neden olabilmektedir.
Burada tiiketimi arttiran bir dig borg stratejisinin uygulanip uygulanmadigi oldukca onemlidir.
Yine dis bor¢larin her zaman bagvurulan bir gelir kaynagi olarak goriilmemesi de gerekmektedir.
Bu ¢er¢evede dis finansman kaynaklari kalkinmanin baglangi¢ asamasinda tercih edilmelli,
kalkinma hamlesinin devaminda ise i¢ finansman kaynaklar1 genisletilmelidir (Esener, 2013: 28-
29). Gelismekte olan iilkelerin bu hususlara yeterince dnem vermemesi ise siirdiiriilemez bir dig
borg sorunuyla karsi karsiya kalmalarina neden olmaktadir.

Borg analistleri, yabanci kaynaklarin girisinin ancak ve ancak bir iilkenin bor¢ kapasitesini
siirdiirme kabiliyetine sahip olmasi durumunda yararli oldugunu, aksi takdirde zararh
olabilecegini ve bor¢lanma sorununa yol agtigini ifade etmektedir. Ulkelerin bor¢ kapasitesini
analiz etmek igin literatlirde biiyiime ve borglanma, bor¢ dinamikleri ve borcun mali boyutu
olmak ftizere ii¢ yaklasim mevcuttur. Biiyiime ve bor¢lanma yaklasimi, dis borcun ekonomik
biiylime iizerindeki etkisine vurgu yapmaktadir. Bor¢ dinamigi yaklagimi, bir iilkenin ticaret
performansinin bor¢lanma maliyetiyle karsilagtirilmasini vurgulamaktadir. Borcun mali boyutu
yaklasimi ise borcu kamu geliriyle karsilastirmaktadir (Awan, Asghar ve Rehman, 2011: 10-11;
Kharas, 1981: 1-31). Dolayisiyla bir iilkenin bor¢ kapasitesi artarken biiyiime hizi, ihracat
performansi ve kamu gelirleri de ayn1 hizda artmiyorsa bu durum dis borg¢ sorununa isarettir.

Dis borglanma, sermaye aciklifi ceken gelismekte olan {ilkelerin biiyiime oranlarin
yiikseltmelerine yardimeci olduguna inaniliyor olsa da, bu yabanci kaynaklarin makroekonomik
etkileri olduk¢a karmagiktir (Awan, Asghar ve Rehman, 2011: 10). Yanlis bor¢lanma politikalar
sonucunda yiikselen dis bor¢ miktari, siyasi otorite iizerinde baski yaratmak suretiyle ekonomi
icin biiyiik sorunlar1 da tetikleyebilir. Eger alinan dig borglar etkin ve verimli bir sekilde
kullanilamazsa ekonomik biiylimede istenilen ivme yaratilamaz. Bu ise iilkedeki doviz
darbogazinin daha da artmasina neden olabilir (Akan ve Kanca, 2015: 1-5). Bu ¢ercevede
gelismekte olan iilkelerde dis bor¢ sorununun ortaya ¢ikmasinda diisilk ekonomik biiyiime,
yiikksek mali acgik, doviz kurundaki siirekli deger kayiplari, artan dis bor¢ ddemeleri, yaygin
yolsuzluk ve imtiyazli krediler gibi faktorler etkili olmaktadir (Awan, Asghar ve Rehman, 2011:
10).

Dis borg, hem makroekonomik istikrar1 etkileyen hem de makroekonomik istikrardan etkilenen
bir degiskendir. Bu yiizden dis borg¢ birgok makroekonomik unsur ile iligkilidir. Bunlardan birisi
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de doviz kurudur. Literatiirde d6viz kuru ve dis borg arasindaki sebep sonug iligkisinde, farkli
goriigler bulunmaktadir. Mevcut ¢alismalarin bazilar1 dis borcu doviz kurunun sebebi oldugunu
gosterirken; digerleri ise doviz kurunu dis borcun sebebi oldugunu ortaya koymaktadir (Tatar ve
Erdogan, 2020: 49).

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinde sonra diinya genelinde iilkeler arasinda esnek kur sistemi
tercihi artmaya baglamistir. Bu ise yerli paralarin birbirleri karsisindaki degerlerinde onemli
dalgalanmalar olusmasina neden olmustur (Ozkul ve Oztiirk, 2019: 1071). Bu cercevede doviz
kurlarinda meydana gelen siirekli dalgalanmalar olarak tanimlanan doviz kuru oynakligi kavrami
ortaya ¢cikmustir (Ozata, 2020: 42). Doviz kuru oynakliginda meydana gelen artisin ekonomi
iizerinde olusturacagi olumsuz etkiler, oynaklik ile birlikte ortaya g¢ikacak olan belirsizlik ve
risklerden kaynaklanmaktadir (Tekgoz, 2020: 26-27). Bu belirsizlik ve riskler ise basta yatirim,
dis ticaret ve ekonomik biiylime olmak {iizere bircok makroekonomik gdstergeyi negatif
etkilemektedir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerde bu etkilerin ortaya ¢ikma olasilig
gelismis lilkelere gore cok daha yiiksektir (Aghion vd., 2009: 494-513).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in hem doéviz kuru oynakligi hem de dis borg
onemli makro iktisadi problemlerdendir. Bir {ilkenin toplam dis borcu ve bu borcun vade yapisi
ekonomi politikalari agisindan mithimdir. Dolayisiyla dis borcun vade yapisini da dikkate almak
suretiyle dig borg ile d6viz kuru oynakligi arasinda nasil bir iliski oldugu hem stirdiirtilebilir bir
doviz kuru politikas1 hem de siirdiiriilebilir bir dis bor¢ politikasi olusturmak i¢in oldukca
elzemdir. Bu baglamda calismanin amaci Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi ile briit toplam dig
borg stoku, kisa vadeli dig borg stoku ve uzun vadeli dis borg stoku arasindaki iligkiyi 1998Q1-
2020Q2 donemi tig aylik verileri kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile incelemektir.

Literatiir incelendiginde doviz kuru oynaklig: ile dis borg arasindaki iliskiyi konu alan galisma
sayisinin oldukga az oldugu sdylenebilir. Mevcut ¢aligmalarin gogunlugu reel déviz kuru ile dig
bor¢ iligkisi dogrultusunda tasarlanmistir. Bu g¢er¢evede calismanin literatiirdeki diger
calismalardan farki doviz kuru ve dis bor¢ arasindaki iliskiyi doviz kuru oynaklig1r kavrami
iizerinden ele almasi, dis bor¢ stokunun vade yapisim1 dikkate almak suretiyle bu iliskinin
incelenmesi, yapisal kirilmalart dikkate alan Toda-Yamamoto nedensellik analizinin kullanilmas1
ve daha giincel bir donemi ele aliyor olmasidir.

Calismanin temel amaci dogrultusunda ilk olarak doviz kuru oynakligi ile dis borg iliskisine
yonelik literatiir taramasi ele alinmistir. Devaminda veri seti ve yontemden bahsedilmistir. Daha
sonra ise ampirik analiz kismina gecilmis ve caligma sonug boliimiiyle son bulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde dogrudan dogruya doviz kuru oynakligi ile dis borg stoku arasindaki
iligkiye yonelik cok fazla ¢alisma yapilmadigi goriilmektedir. Yapilan calismalarin reel doviz
kuru ile dig borglar arasindaki iliskiye yogunlastigi sdylenebilir. Bu gercevede oncelikle
literatiirde reel doviz kuru ile dis borglar arasindaki iliskiyi ele ¢aligmalar ardindan ise doviz kuru
oynaklig1 kavrami tizerinden bu iligkiyi kurgulayan ¢aligmalar incelenmistir.

Awan, Asghar ve Rehman (2011) ¢alismalarinda 1974-2008 yillar1 arasi déviz kurunun, mali
ac1gin ve ticaret kosullarinin Pakistan’in dig borcuna etkisini es biitiinlesme ve nedensellik analizi
ile incelenmistir. Arastirma sonunda dis borg ile déviz kuru ve ticaret kosullariin kotiilesmesi
arasinda uzun dénemli 6nemli bir iligki bulunmustur. Yine mali agigin dis borg ilizerinde dnemli
bir etkisi olmadigi ortaya konmustur. Kisa doénemde ise hic¢bir degisken arasinda iliski
bulunamamugtir.

Fida, Khan ve Sohail (2012) ¢aligmalarinda Pakistan ekonomisinde doviz kurlart ile dis borg
arasindaki iliskiyi 1983:Q1-2008:Q4 donemine ait ii¢ aylik verilerden yararlanarak Johansen es
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biitiinlesme ve ARDL yaklagimu ile incelemistir. Elde edilen bulgular sonucunda déviz kuru ve
dis borg arasinda uzun dénem es biitiinlesme iliskisi oldugu anlagilmustir.

Alam ve Taib (2013) calismalarinda panel veri analizi yontemini kullanarak 14 Asya Pasifik
gelismekte olan iilkenin verileri yardimiyla kamu dis borcu ile biitge agigi, cari agik ve doviz kuru
azalislar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgular sonucunda kamu dis borcu ile biitge
ac181, cari acgik ve doviz kuru azaliglart arasinda pozitif bir iligski oldugu bulunmustur.

Ijeoma (2013) calismasinda 1980-2010 donemi verilerini kullanarak borg¢lanmanin Nijerya
ekonomisinde secilmis makroekonomik gdstergeler ilizerindeki etkisini coklu dogrusal regresyon
modeli ile incelemistir. Aragtirma bulgularina gore Nijerya’nin dis bor¢ stokunun ekonomik
biiylimeyi etkiledigi ortaya konmustur. Ayrica Nijerya’nin briit dis bor¢ hizmet 6demesi ile briit
sermaye olusumu arasinda énemli bir iliski oldugu kesfedilmistir. Déviz kuru dalgalanmalarinin
ise ekonomik biiyiimeyi, dis bor¢ stokunu ve dis bor¢ 6demelerini etkiledigi sonucuna varilmstir.

Bunescu (2014) calismasinda Romanya'daki 2005-2013 yillar1 arasinda dis borcun déviz kuru
degisimi tizerindeki etkisini regresyon modeli ve Granger nedensellik analizi ile incelenmistir.
Aragtirma bulgularina gore kamu ve 6zel dis bor¢ gelisiminin déviz kuru degisimini tahmin
etmede basarili olmadig1 ortaya konmustur.

Abdullahi, Bakar ve Hassan (2015) calismasinda Nijerya'da dig borcun makroekonomik
belirleyicilerini 1980-2013 dénemi verilerini kullanarak ARDL smir testi ile incelemistir.
Aragtirma sonunda doviz kuru ile dis borg arasinda uzun dénemde bir iliski oldugu, kisa dénemde
ise bu iligkinin zayif oldugu ortaya konmustur.

Saheed, Sani ve Idakwoji (2015) calismalarinda Nijerya’da 1981-2013 donemi verilerini
kullanarak kamu dis borcunun déviz kuru iizerindeki etkisini ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile
incelemistir. Calisma sonunda kamu dis borcunun doviz kuru iizerinde pozitif bir etkisi oldugu
ortaya konmustur.

Nwanne ve Richard (2015) calismalarinda Nijerya’da 1981-2013 yillar1 arasinda kamu dis borg
hizmet ve alim ile doviz kuru dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi en kii¢iik kareler yontemi ve es
biitiinlesme modeli ile incelemistir. Elde edilen bulgular sonucunda déviz kuru dalgalanmalari ile
dis borg gelirlerinin ve dig borg servisinin kisa ve uzun donemde pozitif bir iliskiye sahip oldugu
goriilmiigtiir. Calisma, kamu dis borg gelirlerinin doviz kurunu olumlu etkilerken kamu dis borg
servisinin doviz kurunu olumsuz etkiledigini ortaya koymustur.

Al-Fawwaz (2016) calismasinda 1990-2014 donemi yillik verileri kullanarak Urdiin’de ticaret
acikligy, ticaret siiresi, doviz kuru ve kisi basina GSYH’nin dis borg iizerindeki etkisini ARDL
modeliyle incelemistir. Calisma sonunda doviz kuru ile dig bor¢ arasinda anlamli bir iliski
bulunamamugtir.

Yien, Abdullah ve Azam (2017) caligmalarinda 1960-2014 ddonemi verilerini kullanarak
Malezya’da borg, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Johansen es biitiinlesme ve Granger
nedensellik modeli ile incelemistir. Arastirma bulgularina gére enflasyon ve doviz kuru arasinda
zayif ve pozitif bir iligki oldugu, enflasyon ile i¢ borg¢ ve dis bor¢ arasinda ise gii¢lii bir iligki
oldugu ortaya konmustur. Egbiitiinlesme analizi sonuglarina gore ise uzun donemli bir iligki
bulunmustur. Buna gore enflasyonun i¢ borcun nedeni oldugu, déviz kurunun enflasyonun nedeni
oldugu ve i¢ borcun déviz kurunun nedeni oldugu ortaya konmustur. Doviz kuru ve dis borg
arasinda tek yonlii bir iliski ortaya ¢ikmustir.

Aypek ve Erener (2018) calismalarinda doviz kurunun Tiirkiye’nin dis borg stoku iizerinde
etkisini 2005Q1-2017Q2 yillar1 ¢eyrek donemlik verileri kullanarak Granger nedensellik
analiziyle incelemistir. Elde edilen bulgulara gore doviz kurunun Tiirkiye’nin dis bor¢ stoku
iizerinde etkisi bulunmamaktadir. Diger yandan doviz kurunun net dis bor¢ stokunun GSMH
orani iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Doviz kuruyla net dis borg stokunun, doviz
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kuruyla net dis bor¢ stokunun GSMH orami arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ortaya
konmustur.

Noyan Yalman ve Karakdy (2019) calismalarinda dis borg, doviz kuru ve ekonomik biiyiime
iligkisini Tiirkiye’nin 1990-2018 donemi verilerini kullanarak korelasyon ve regresyon analiziyle
incelemistir. Calisma sonunda reel doviz kuru ile dis borg arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu
bulunmustur.

Sanli (2019) Tiirkiye’de 2006:Q1-2019:Q2 donemi verilerini kullanarak dis borcu etkileyen
unsurlar incelemistir. Johansen es biitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testinin yapildigi
calismada doviz kurunun dis bor¢ stokunun Granger nedeni oldugu ve doviz kurunun dis borg
stoku iizerinde pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur.

Claude ve Dombou (2019) ¢alismalarinda 1975-2014 dénemi verileri kullanarak Cad’da dig
borcun reel doviz kuru tlizerindeki etkisini genellestirilmis momentler yontemi ile analiz etmistir.
Elde edilen bulgular sonucunda %35 anlamlilik seviyesinde doviz kurunun reel déviz kurunda
onemli ve pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur.

Tatar ve Erdogan (2020) calismalarinda Tiirkiye’nin 1970-2018 donemi yillik verilerini
kullanarak VAR ve Granger nedensellik analiziyle doviz kuru ve dis borg iligkisini incelemistir.
Aragtirma sonunda dis borgtan déviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ortaya
konmustur.

Akdugan (2020) Tirkiye’de doviz kuru ile bor¢ stokunun farkli bilesenleri arasindaki iliskiyi
2002-2019 donemi aylik verilerini kullanarak vektér hata diizeltme modeli, Johansen
esbiitiinlesme yaklasimi ve VECM Granger nedensellik testini kullanarak incelemistir. Arastirma
sonunda dis borg stokunun reel déviz kuru tizerinde anlaml bir etkisinin oldugu bulunmustur.
Bunun disinda ¢alismada kamu dis borg stoku ve doviz cinsinden borg stokundaki artisin déviz
kuru tizerinde arttirici bir etkisi oldugu ortaya konmustur.

Literatlirde doviz kuru oynaklig1 kavrami tizerinden déviz kuru ile dis borglar arasindaki iliskiyi
kurgulayan ¢alismalar ise agagidaki gibi 6zetlenebilir.

Devereux ve Lane (2003) calismalarinda gelismekte olan tilkelerde ikili doviz kuru oynakligiin
ampirik bir modelini gelistirmistir. Bu gergevede panel veri analizi yontemiyle gelismekte olan
iilkelerin 1995:1-2000:9 donemi aylik verilerini kullanarak yaptiklar1 aragtirmada gelismekte olan
iilkelerde ikili doviz kuru oynakliginin dis bor¢ stokundan olumsuz etkilendigini bulmuslardir.

Insah ve Chiaraah (2013) caligsmalarinda 1980-2012 donemi yillik verilerini kullanarak Gana'da
doviz kuru oynakligmin kaynaklarini otoregresif dagitilmis gecikme modeli ile incelemistir.
Calisma sonunda devlet harcamalarinin reel déviz kuru oynakliginin 6nemli bir belirleyicisi
oldugu bulunmustur. Ayrica hem i¢ borglarin hem de dis bor¢larin déviz kuru oynakligi ile negatif
bir iligkisi oldugu ortaya konmustur.

Odera (2015) calismasinda Kenya'da en kiiglik kareler yontemiyle 1993-2013 donemi ii¢ aylik
verilerini kullanarak kamu dig borcunun reel efektif déviz kuru oynaklig1 iizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada reel efektif déviz kuru, ABD dolar1 ve Ingiliz sterlini kullanilarak
olusturulmusgtur. Déviz kuru oynakligi ise hareketli ortalamali standart sapma yontemi ile
Olciilmiistiir. Aragtirma sonunda dig borcun GSYH'ye oraninin reel efektif doviz kuru oynakligi
tizerinde negatif bir etkisi oldugu bulunmustur. Bu anlamda yiiksek ve siirdiiriilemez kamu dis
borcunun Kenya'da yliksek reel efektif doviz kuru oynakligina neden oldugu ortaya konmustur.

Adusei ve Gyapong (2017) caligmasinda Gana'da 1975-2014 doénemi verilerini kullanarak
makroekonomik degiskenlerin déviz kuru oynaklig1 tizerindeki etkisini kismi en kiigiik kareler
yapisal esitlik modeliyle incelemistir. Arastirma sonunda toplam dis borcun agiklanan varyansa
%15,1 katkida bulundugu ve toplam dis borcun doviz kuruyla pozitif iliskiye sahip oldugu ortaya
konmustur.
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Literatiir incelendiginde 6zellikle Tiirkiye’de dogrudan dogruya doviz kuru oynakligi ile dis borg
arasindaki iliskiyi konu alan calisma olmadig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu anlamda hem yabanci
literatiirde hem de yerli literatiirdeki calismalarin ¢ogunlugunun reel déviz kuru ile dis borg
iligskisi dogrultusunda tasarlandig1 goriilmektedir. Literatiirde doviz kuru degiskeni i¢in doviz
kuru degisim oran1 veya direkt doviz kuru verilerinin kullanildigi, dis bor¢ degiskenleri i¢in ise
dis bor¢ stoku degisim orani, dis bor¢ stok verileri veya dis bor¢larin GSYH i¢indeki payinin
kullanildig: tespit edilmistir. Yontem olarak ise zaman serisi veya panel veri analizlerinin 6ne
ciktig1 goriilmektedir. Bu g¢alismada ise doviz kuru oynakligi ile dig borg arasindaki iliski yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Toda-Yamamoto nedensellik analizi ¢ercevesinde incelenmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada Tiirkiye’de doviz kuru oynaklig: ile briit toplam dis borg stoku, kisa vadeli dis borg
stoku ve uzun vadeli dis bor¢ stoku arasindaki iliskiyi inceleyebilmek icin TCMB (2020)
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden 1998Q1-2020Q2 yillar1 arasi ¢eyrek donemli veriler
kullanilmustir. Dis borg verileri nominal GSYH verilerine béliinerek oran bazinda analize tabi
tutulmustur. Fakat bunun 6ncesinde dis bor¢ verileri ABD dolar1, nominal GSYH verileri TL
cinsinden oldugu i¢in dis borg verileri, iginde bulundugu dénemin déviz kuru ile carpilmigtir.
Ardindan nominal GSYH’ye boliinmek suretiyle toplam, kisa vadeli ve uzun vadeli dis borcun
GSYH icindeki pay1 hesaplanmis ve arastirmada elde edilen bu oranlar kullanilmstir.

Déviz kuru oynakligi serisini elde etmek icin, TCMB’den (2020) elde edilen TUFE bazh
(2003=100) reel efektif doviz kuru kullanilmistir. Literatiirde doviz kuru oynakligi
hesaplamalarinda ii¢ farkli yontem kullanildig: gériilmektedir. Bunlar; logaritmik birinci sira farki
alman reel doviz kuru i¢in standart sapma yontemi, reel doviz kurundaki biiylime i¢in hareketli
ortalamali standart sapma yontemi ve GARCH modeli ile tahmin edilen reel déviz kuru i¢in
kosullu oynaklik yontemidir (Kdse, Ay ve Topalli, 2008: 33). Calismada doviz kuru oynakliginin
hesaplanmasinda literatiirde Ozkul ve Oztiirk (2019), Kaya ve Comlekgi (2013), Kose, Ay ve
Topall1 (2008), Kasman (2003), Chowdhury (1993), Koray ve Lastrapes (1989) ve Kenen ve
Rodrik (1986) tarafindan da kullanilan ikinci yontem olan hareketli ortalamali standart sapma
yontemi kullanilmigtir. Bu baglamda déviz kuru oynakligi asagidaki formiil ile hesaplanmustir.
Formiilde; V, oynakligi, LR reel doviz kurunun logaritmasini, m hareketli ortalama derecesini, t
ise donemleri belirtmektedir. Formiilde hareketli ortalamanin derecesi ¢eyrek donemli veriler
kullanildig i¢in 4 olarak alinmistir.

1
Ve = \/;Z{gl(LRtH—l — LRtyi-2)? 1)
Caligmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir. Tabloda

OYN doviz kuru oynakligini, TDB toplam dis borcu, KVDB kisa vadeli dis borcu, UVDB ise
uzun vadeli dis borcu temsil etmektedir.

Tablo 1. Tammlayici Istatistikler

OYN TDB KVDB uvDB
Ortalama | 0.062704814 1.72558653 0.405691327 1.319895203
Ortanca 0.045880992 1.623651389 | 0.359931338 1.24522938
Maximum | 0.161519689 2.775983477 | 0.81381054 2.014039965
Minimum | 0.013253675 1.190437951 | 0.210427138 0.910670519
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standart | 137486397 0.370918513 | 0.141573916 0.294564749
Sapma

Carpikhk | 1.166429117 0.787628029 | 0.665518722 0.815401803
Basikilk | 0.350834062 20.26934681 | -0.593445289 -0.442817547
Gozlem | 4, 90 90 90

Sayisi

Calismada ilk olarak doviz kuru oynakligi, Tiirkiye’ nin briit dig borcu, kisa vadeli dig borcu ve
uzun vadeli dig borcu degiskenlerinin duraganliklart Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillip-Perron (PP) birim kok testi ile bakilacaktir. ADF ve PP testleri yapisal kirilmalari dikkate
almayan testler olduklari i¢in yapisal kirtlmalart dikkate alan Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich
yapisal kirtlmali birim kok testleri de uygulanacaktir. Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi,
yapisal kirilmalarin igsel olarak belirlendigi bir model olarak one stiriilmiistiir. Lee ve Strazicich
ise temel hipotez altinda yapisal kirilmaya izin veren bir ve iki kirilmay1 dikkate alan LM birim
kok testini gelistirmislerdir. Bu sekilde gelistirilen testlerde hipotezin reddedilmesi, gergek
anlamda serilerin duraganligin1 gostermektedir (Lee ve Strazicich, 2003: 1082-1083).

Degiskenler arasindaki iligkilere bakilmak icin duraganlik seviyeleri bilgilerine ihtiyac
duyulmadan gozlemlenebilecek modeller bulunmaktadir. Bu modellerden birisi de Toda-
Yamamoto modelidir. Toda-Yamamoto modelinde serilerin biitiinlesme dereceleri ve es
biitiinlesme iliskilerinin testin gecerliligi iizerinde herhangi bir etkisi yoktur (Yilanci ve Ozcan,
2010: 28). Toda-Yamamoto nedensellik analizi geleneksel nedensellik analizi olarak sik¢a
kullanilan VAR ve VECM yontemlerinden ayrismakta, bu analizin yapilabilmesi i¢in degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin bulunmasi ya da bulunmamasi analizin uygulanabilirligini
etkilememektedir (Kocabiyik, Aksoy ve Teker, 2020). Toda-Yamamoto (1995) modelinde ilk
evre, VAR analizinde uygun gecikmenin (k) belirlenmesi ve ardindan uygun gecikmeye, en ist
duraganlik seviyesine sahip serinin (d,,,x) duraganlik seviyesi eklenmektedir. Son asamada, ise
K+d,ax gecikmesi, serilerin orijinal degerleri tizerinden asagida verilen denklemler yoluyla bir
VAR modeli ile tahmin edilmektedir (Yilanci ve Ozcan, 2010: 28; Toda ve Yamamoto, 1995).

k+d k+d

Ve =Yoot X, " ayiYe—1 t 2o, " BaiVe—1 t et 2)
k+d k+d

Xe =Vot+ X "Y1t 2oy " BaiXe—1 + €t (3)

HO hipotezi ilk denklemde x’in y’nin Granger nedeni olmadigy, ikinci denklemde ise y’nin x’in
Granger nedeni olmadigr seklinde olusturulur ve bu hipotezler Wald testi ile sinanmaktadir
(Yilanci ve Ozcan, 2010: 28).

Bu calismada da degiskenler arasindaki iliski Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi ile
incelenecek, ardindan ise etki tepki fonksiyonlari ele alinacaktir.

4. Ampirik Analiz

Bu kisimda biitiin degiskenler i¢in ayr1 ayr1 birim kdk testleri uygulanip déviz kuru oynakligi ile
Tiirkiye’nin briit toplam dis bor¢ stoku, kisa vadeli dis bor¢ stoku ve uzun vadeli dis borg stoku
arasindaki iligki analiz edilecektir.

Arastirmada ilk olarak serilerin duraganliklarini belirlemek i¢in birim kok testleri yapilmadan
once serilerin grafikleri incelenmistir. Buna gore Tiirkiye’nin dis borg verilerinde dis bor¢ 6deme
donemlerinden kaynakli mevsimsellik sorunu ortaya ¢iktigi saptanmistir. Bu nedenle veriler
mevsimsellikten ayrigtirilip kullanilmigtir. Serilerin mevsimsellikten ayristirildiktan sonraki hali
ise asagidaki Sekil 1’de sunulmustur.
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikeri
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4.1. Degiskenler Icin Birim Kok Testleri

Degiskenlerin duraganliklarini tespit etmek i¢in oncelikle ADF ve PP birim kok testleri, ardindan
ise yapisal kirilmali Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich birim kok testleri uygulanmustir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

ADE PP Duragal_lllk
Derecesi
Diizeyde Test Istatistigi -3.638729 -3.306961
Diizeyde Olasilik 0.0068 0.0174
OYN | Kritik Deger : %1 -3.506484 -3.505595 1(0)
%5 -2.894716 -2.894332
%10 -2.584529 -2.584325
Diizeyde Test Istatistigi -0.928428 -0.883872
Diizeyde Olasilik 0.7749 0.7892
TDB i : I(1)
1. Farkinda Test Istatistigi | -7.295325 -6.902606
1. Farkinda Olasilik 0.0000 0.0000
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ADF PP Duragal_lllk
Derecesi
Kritik Deger 0 %l -3.505595 -3.505595
%5 -2.894332 -2.894332
%10 -2.584325 -2.584325
Diizeyde Test Istatistigi 0.353347 0.256260
Diizeyde Olasilik 0.9798 0.9747
1. Farkinda Test Istatistigi | -7.262398 -7.232120
KVDB | 1. Farkinda Olasilik 0.0000 0.0000 I(1)
Kritik Deger : %l -3.505595 -3.505595
%5 -2.894332 -2.894332
%10 -2.584325 -2.584325
Diizeyde Test Istatistigi -1.845623 -1.663591
Diizeyde Olasilik 0.3564 0.4461
1. Farkinda Test Istatistigi | -7.024249 -6.753631
UVDB | 1. Farkinda Olasilik 0.0000 0.0000 1(1)
Kritik Deger : %l -3.506484 -3.505595
%5 -2.894716 -2.894332
%10 -2.584529 -2.584325

OYN serisi i¢in Tablo 2’de verilen ADF birim kok testi sonuglarina gore %1, %5 ve %10 anlam
seviyelerinde ve PP birim kok testi sonuglaria gore %5 ve %10 anlam seviyelerinde diizeyde test
istatistiklerinin sabitte Mac Kinnon (1996) kritik degerden kiigiik oldugu goriilmektedir. Olasilik
degerinin de her iki durumda 0.05’den kiiclik oldugu goriilmektedir. “Birim kok vardir.” bos
hipotezi reddedilmektedir. Yani birim kok yoktur. Birim kdke sahip olmamasi ise OYN serinin
diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Sonug olarak OYN serisinin duraganlagsma derecesi
1(0)’dur.

TDB serisi ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore diizeyde test istatistiklerinin %1, %5 ve
%10 anlam seviyelerinde sabitte Mac Kinnon (1996) kritik degerden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Olasilik degeri de her iki durumda 0.05’den biiyiik oldugu i¢in “Birim kok vardir.”
hipotezi reddedilememektedir. Yani birim kok vardir. Birim koke sahip olmasi ise TDB serisinin
diizeyde duragan olmadigmi gostermektedir. Bu durumda TDB serisinin 1. farki alinmistir. 1.
farkinda TDB serisinin ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore diizeyde test istatistiklerinin
%1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde sabitte Mac Kinnon (1996) kritik degerden kiiciik oldugu
goriilmektedir. Olasilik degeri de her iki durumda 0.05’den kii¢iik oldugu i¢in TDB serisinin 1.
farkinda birim kok icermedigi ve duraganlastigi sOylenebilir. Sonu¢ olarak TDB serisinin
duraganlagma derecesi I(1)’dir.

KVDB serisi ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore diizeyde test istatistiklerinin %1, %5 ve
%10 anlam seviyelerinde sabitte Mac Kinnon (1996) kritik degerden biiyiikk oldugu
goriilmektedir. Olasilik degeri de her iki durumda 0.05’den biiyiik oldugu i¢in “Birim kok vardir.”
hipotezi reddedilememektedir. Yani birim kok vardir. Birim koke sahip olmasi ise KVDB
serisinin diizeyde duragan olmadigini gostermektedir. Bu durumda KVDB serisinin 1. farki
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almmustir. 1. farkinda KVDB serisinin ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore diizeyde test
istatistiklerinin %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde sabitte Mac Kinnon (1996) kritik degerden
kiigiik oldugu goriilmektedir. Olasilik degeri de her iki durumda 0.05’den kiiciik oldugu icin
KVDB serisinin 1. farkinda birim kok icermedigi ve duraganlagtigi sdylenebilir. Sonug olarak
KVDB serisinin duraganlasma derecesi I(1)’diir.

UVDB serisi ADF ve PP birim kok testi sonuclarina gore diizeyde test istatistiklerinin %1, %5 ve
%10 anlam seviyelerinde sabitte Mac Kinnon (1996)  kritik degerden biiyilk oldugu
goriilmektedir. Olasilik degeri de her iki durumda 0.05°den biiyiik oldugu i¢in “Birim kok vardir.”
hipotezi reddedilememektedir. Yani birim kok vardir. Birim koke sahip olmasi ise UVDB
serisinin diizeyde duragan olmadigini gostermektedir. Bu durumda UVDB serisinin 1. farki
almmustir. 1. farkinda UVDB serisinin ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore diizeyde test
istatistiklerinin %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde sabitte Mac Kinnon (1996) kritik degerden
kiigiik oldugu, olasilik degerlerinin ise 0.05°den kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu durumda UVDB
serisinin 1. farkinda birim kok igermedigi ve duraganlastigi soylenebilir. Sonug olarak UVDB
serisinin duraganlagma derecesi I(1)’dir.

Tablo 3. Ziwot-Andrews ve Lee-Strazicich Birim Kok Test Sonuglart

ZIVOT-ANDREWS | LEE-STRAZICICH
Kirilma Noktas1 | 2008Q2 2007Q1
Diizeyde Olasilik 0.068746
Test Istatistigi: -3.132795 -3.084634
Kirilma Noktas1 | 2002Q3 2007Q4
OYN 1. Farkinda | Olasilik 0.032297
Test Istatistigi: -7.677091 -6.749634
Kritik Deger 1 %l -5.34 -4.084000
%5 -4.93 -3.487000
%10 -4.58 -3.185000
Kirilma Noktas1 | 2003Q2 2001Q1
Diizeyde Olasilik 0.009552
Test Istatistigi: | -3.706242 -2.222354
Kirilma Noktas1 | 2001Q4 20000Q4
TDB 1. Farkinda | Olasilik 0.000122
Test Istatistigi: -8.307583 -3.105555
Kritik Deger 1 %l -5.34 -4.084000
%5 -4.93 -3.487000
%10 -4.58 -3.185000
Kirllma Noktas1 | 2001Q4 201604
KVDB | Diizeyde Olasilik 0.318489
Test Istatistigi: -3.507094 -2.862008
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Kirllma Noktas1 | 2001Q3 200104
1. Farkinda | Olasilik 0.256622
Test Istatistigi: | -7.728020 -2.654880
Kritik Deger 1 %l -5.34 -4.084000
%5 -4.93 -3.487000
%10 -4.58 -3.185000
Kirilma Noktas1 | 2003Q2 200201
Diizeyde Olasilik 0.011549
Test Istatistigi: | -3.395551 -2.293350
Kirllma Noktas1 | 2001Q4 200201
UVDB | 1. Farkinda | Olasilik 1.28E-05
Test Istatistigi: -8.016321 -3.995873
Kritik Deger 1 %l -5.34 -4.084000
%5 -4.93 -3.487000
%10 -4.58 -3.185000

Tablo 3’te yer alan Ziwot-Andrews ve Lee-Strazicich birim kok testi sonuglarina gore OYN,
TDB, KVDB ve UVDB serilerinin diizeyde test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik olmasindan dolay1 “yapisal kirilmali
birim kok vardir” hipotezi reddedilememektedir. Hipotezin reddedilememesi ise serilerde yapisal
kirilmali birim koke sahip oldugunu gostermektedir. Bu durumda serilerin birinci farki alinmistir.
Serilerin birinci farkinda ise yapisal kirilmal1 birim kéke olmadigi goriilmektedir.

4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Arastirmada oncelikle d6viz kuru oynaklig ile dig borg serileri i¢in uygun gecikme uzunlugunun
tespiti icin VAR analizi yapilmistir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve
LogL bilgi olgiitlerine gore tespit edilmistir. Ardindan kurulan VAR modeline gore serilerin
duraganligina iligkin AR karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢ember igerisinde yer alip
almadigina bakilmistir. Sekil 2°de de goriildiigli {izere karakteristik polinomun ters kokleri
cemberin i¢inde oldugu i¢in modelde duraganlik agisindan bir problem s6z konusu degildir.
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Sekil 2. Karakteristik Polinomun Ters Kokleri
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Gecikme uzunlu tespit edilip, AR Kkarakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢ember
icerisindeki yerine bakildiktan sonra Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilmistir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonu¢lari

bt | B o & Tes | O e s
Istatistigi

OYN TDB 1 2(AIC,SIC,LogL) | 6.257884 0.0438 | TDB —-0OYN
TDB OYN 1 2(AIC,SIC,LogL) | 10.57762 0.0050 | OYN— TDB
OYN KVvVDB 1 1(AIC,SIC,LogL) | 0.549656 0.4585 | liski yok

KVDB | OYN 1 1(AIC,SIC,LogL) | 15.38074 | 0.0001 251[\313 -
OYN uvDB 1 2(AIC,SIC,LogL) | 7.571688 0.0227 | UVDB—OYN
uvDB OYN 1 2(AIC,SIC,LogL) | 8.778055 0.0124 | OYN—UVDB

Toda-Yamamoto nedensellik analizinde sifir hipotezi degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi
yoktur dnermesine sahipken, H1 hipotezi ise degiskenler arasinda nedensellik iligkisi oldugunu
One stirmektedir. %5 anlamlilik diizeyinde olasilik degerinin 0,05 kritik degerden kii¢lik olmasi
stfir hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Tablo 4’¢ gére OYN ile TDB arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gére
olasilik degeri 0.05 kritik degerden kiiciik oldugu icin sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna gore
hem OYN’den TDB’ye dogru hem de TDB’den OYN’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Bir
diger ifadeyle doviz kuru oynakligi toplam briit dig borg stokunun bir nedeni iken, toplam dis borg
stoku da doviz kuru oynakliginin bir nedenidir.

OYN ile KVDB arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore olasilik degeri
0.05 kritik degerden biiyiik oldugu igin sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani KVDB degiskeni
OYN serisinin nedeni degildir. Buna karsilik KVDB serisi bagimli degisken olarak alindiginda
olasilik degeri 0.05 kritik degerden kiiglik oldugu icin sifir hipotezi reddedilmektedir. Bir diger
ifadeyle OYN’den KVDB’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.
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OYN ile UVDB arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore olasilik degeri
0.05 kritik degerden kiigiik oldugu icin sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna gére hem OYN’den
UVDB’ye dogru hem de UVDB’den OYN’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Bir diger
ifadeyle doviz kuru oynakligi uzun vadeli dis borg¢ stokunun bir nedeni iken, uzun vadeli dis borg¢
stoku da doviz kuru oynakliginin bir nedenidir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore doviz kuru oynakligi ile dis borg serileri
arasindaki iligki Sekil 3’de 6zet olarak gosterilmistir.

Sekil 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclart Ozeti

Toda-Yamamoto nedensellik testine gore degiskenler arasindaki iligki ortaya konduktan sonra
nedensellik iligkisi tespit edilen degiskenlerin etki-tepki analizine gecilmistir. VAR modeli
cercevesinde bir degiskene uygulanan 1 standart hatalik soka diger degiskenin verdigi tepki etki-
tepki fonksiyonu ile tahmin edilmektedir. Bu ¢ergevede etki-tepki analiz sonuglar1 Sekil 4’te yer
alan grafikler yardimui ile agiklanmuistir.
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Sekil 4. Etki-Tepki Fonksiyonlart
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Sekil 4’e bakildiginda toplam briit dig borg¢ stokundaki bir birimlik soka doviz kuru oynakliginin
pozitif yonde bir tepki gosterdigi goriilmektedir. Ancak bu etkinin iigiincii donemden itibaren
azaldig1 soylenebilir. Déviz kuru oynakligindaki bir sok ise toplam briit dis borg stoku iizerinde
ikinci doneme kadar pozitif bir etkiye neden oldugu ardindan ise bu etkinin kayboldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte doviz kuru oynakligindaki bir birimlik soka kisa vadeli dis borg
stoku negatif yonde tepki vermektedir. Uzun vadeli dis borg stokundaki bir birimlik soka ise doviz
kuru oynakliginin pozitif yonde tepki verdigi goriilmektedir. Ancak bu etkinin ii¢lincti donemden
itibaren azaldig1 sdylenebilir. Son olarak doviz kuru oynakligindaki bir birimlik soka uzun vadeli
dis borg stokunun verdigi tepki iiglincli doneme kadar pozitif iken iiglincli donemden itibaren
negatif yonde oldugu goriilmektedir.

5. Sonug

Tiirkiye gibi gelismekte olan lilkeler ekonomik biiylimenin artmasi i¢in gerekli yatirim mallarini
dis alim ile karsilamaktadir. Dis alimlarini kargilayacak olan dis satim kazanglarinin diisiik olmasi
ise bu iilkelerin doviz darbogazi ile karsilagsmalarina neden olup dis borglara olan ihtiyaglari
giderek artirmaktadir. Dis borg stoku ise birgok makroekonomik degiskeni hem etkilemekte hem
de etkilenmektedir. Bu ger¢evede bu degiskenlerden biri de doviz kurlaridir.
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Doviz kurlarinda meydana gelen siirekli dalgalanmalara doviz kuru oynakligi denilmektedir.
Doviz kuru oynakligi ihracat, istihdam, dis ticaret, enflasyon, yatirim ve biiylime iizerinde dnemli
etkiler yaratabilmektedir. Bu cercevede calismanin amaci Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi ile
briit toplam dig borg stoku, kisa vadeli dis bor¢ stoku ve uzun vadeli dis bor¢ stoku arasindaki
iliskiyi 1998Q1-2020Q2 donemi ti¢ aylik verileri kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi
incelemektir. Caligmada dis borg stoku verisi olarak toplam, kisa vadeli ve uzun vadeli dis borcun
GSYH icindeki payr kullanilmigtir. Doviz kuru oynakliginin hesaplanmasinda ise hareketli
ortalamali standart sapma yontemi kullanilmustir.

Calismada degiskenler arasindaki iligskiyi arastirmak icin oncelikle degiskenlerin duragan olup
olmadigi ADF, PP, Ziwot-Andrews ve Lee-Strazicich birim kok testleri ile incelenmistir.
Duraganlik testleri sonucu doviz kuru oynaklik serisinin duraganlagsma derecesinin I(0), dis borg
serilerinin ise I(1) oldugu bulunmustur. Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile degiskenler arasi
cift yonlii nedensellik iligkisi olup olmadigi incelenmis ve nedensellik iliskisi tespit edilen
degiskenlerin etki-tepki fonksiyonlarina bakilmustir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglarina gore Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi ile toplam
briit dis bor¢ stoku ve uzun vadeli dis bor¢ stoku arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur. Déviz kuru oynakligi ile kisa vadeli dis bor¢ stoku arasinda ise doviz kuru
oynakligindan kisa vadeli dis bor¢ stokuna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Bir diger ifadeyle Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi; toplam briit dis borg stokunu, kisa vadeli dis
borg stokunu ve uzun vadeli dig borg stokunu etkilemektedir. Buna karsin toplam briit dis borg
stoku ve uzun vadeli dig borg stoku da doviz kuru oynakligini etkilerken, kisa vadeli dig borg
stokunun doviz kuru oynaklig1 iizerinde herhangi bir etkisi olmadigi bulunmustur. Calismada elde
edilen bu bulgularin Fida, Khan ve Sohail (2012), Alam ve Taib (2013), Nwanne ve Richard
(2015), Saheed, Sani ve Idakwoji (2015), Odera (2015), Yien, Abdullah ve Azam (2017), Aypek
ve Erener (2018), Claude ve Dombou (2019),Tatar ve Erdogan (2020) ¢aligmalariyla da benzerlik
gosterdigi sOylenebilir.

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde doviz kuru oynakligmmin borcun vade yapisi fark
etmeksizin toplam dis borg stoku iizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Déviz kuru
oynakliginin yarattig1 belirsizlik ve risk ortami bir¢ok makroekonomik gostergeyi olumsuz
etkileyerek dis borca olan bagimliligi arttirmaktadir. Bir diger ifadeyle siirdiiriilemez bir dis borg
sorunu yaratmaktadir. Ustelik hem toplam dis bor¢ stokundaki hem de uzun vadeli dis borg
stokundaki artiglar doviz kuru oynakligini da tetiklemektedir. Yani doviz kuru oynakligi ve dis
borg birbirlerini besleyen bir etkilesim igerisindedir. Bu ylizden siirdiiriilebilir bir déviz kuru
politikasi ve dis borg politikasi olugturmak igin yiiksek enflasyon oranlari, faiz oranlari, 6demeler
dengesi agiklari, uyumsuz para ve maliye politikalari, spekiilatif ataklar, gelir diizeyindeki
degisimler, gereksiz devlet miidahaleleri, teknolojik degisimler, beklentiler ve daha bir¢ok
sayilabilecek sosyal, ekonomik ve siyasi nedenler gibi doviz kuru oynakliklarini tetikleyecek
unsurlarin 6niine gececek ekonomik ve politik 6nlemlerin alinmasi elzemdir. Yine alinan dig
borg¢larin {ilkenin kalkinma stratejisine uygun olacak sekilde kullanilmasi iilkeye doviz getirisi
saglamak suretiyle hem doviz kuru oynakliklarini azaltacak hem de kendi kendini finans ederek
stirdiiriilemez bir dig bor¢ sorununun olugsmasini engelleyecektir. Sonug olarak siirdiiriilebilir bir
biiylime ancak siiriindiiriilebilir bir doviz kuru ve dis borg politikasi ile saglanabilecektir.
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