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ÖZ 

Bu çalışmanın amacı, kırılgan 12 Gelişmekte Olan Ülke (GOÜ)’nin döviz kurunu etkileyen faktörleri tespit 

etmektir. Bu amaçla 2000-2012 dönemi için, FED tarafından açıklanan kırılganlık endeksi kapsamında yer 

alan cari açık/Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (GSYİH), brüt kamu borcu/GSYİH, özel sektör yurt içi kredi 

borcu/GSYİH, döviz rezervi/GSYİH, enflasyon oranı ve dış borç/ihracat değişkenlerinin döviz kuru üzerindeki 

etkileri standart hataları düzeltilmiş tahminciler ile panel veri analizi kullanılarak ekonometrik açıdan test 

edilmektedir. Analiz sonuçlarına göre, döviz kuru; cari açık/GSYİH, brüt kamu borcu/GSYİH, özel sektör yurt 

içi kredi borcu/GSYİH ve enflasyon oranı değişkenlerinden negatif, döviz rezervi/GSYİH ve dış borç/ihracat 

değişkenlerinden pozitif olarak etkilenmektedir. Ayrıca, döviz kurunu en fazla etkileyen değişken döviz 

rezervi/GSYİH’dir.  

ABSTRACT 

The purpose of this paper is to detect the factors affecting exchange rates of 12 Fragile developing countries. 

With this purpose, for the period of 2000-2012, rate of the current account balance / gross domestic product 

(GDP), rate of the gross government debt/GDP, rate of the domestic bank credit to the private sector /GDP, 

rate of the foreign exchange reserves /GDP, rate of the inflation and rate of the  external debt /exports 

variables are in the scope of the vulnerability described by FED of the effects on exchange rate corrected by 

standard errors estimators by using panel data analysis are tested econometrically. According to the results, 

exchange rate is negatively affected by the rate of the current account balance / gross domestic product 

(GDP), the rate of the gross government debt/GDP, rate of the domestic bank credit to the private sector 

/GDP and rate of the inflation, and is positively affected by rate of the foreign exchange reserves /GDP and 

rate of the  external debt /exports. Furthermore, the variable affecting the exchange rate  most is foreign 

exchange reserves /GDP.. 

1. GİRİŞ   

Döviz kurunu etkileyen faktörler ve döviz kuru istikrarına yönelik politika önlemleri uluslararası iktisat literatürünün 

önemli tartışma konularından biridir. Yabancı paraların ulusal para cinsinden fiyatı olarak tanımlanan döviz kurunda
1
 

ortaya çıkan istikrarsızlıklar (uzun dönem denge değerinden sapmalar) gerek gelişmiş ülkelerde gerekse GOÜ’lerde farklı 

boyutlarda olmak üzere ekonomik ve mali bir sorun olarak görülmektedir. Ülkeler döviz kurunun, döviz rezervlerini 

tüketmesi ve dış itibarı düşürmesi bakımından istikrarlı olmasına büyük önem vermektedirler.  

Döviz kuru hareketlerinin ekonomik faaliyetler üzerindeki etkisi, makro ekonomik istikrarın (iç ve dış ekonomik dengenin) 

döviz kuru istikrarına bağlı olmasına yol açmaktadır. Çünkü döviz kuru istikrarı; uluslararası yatırım akımlarının artması, 

kaynakların etkin dağılması, uluslararası mal ve ekonomik işlemlerin artması, ulusal varlıkların risklilik düzeyinin düşmesi,  

uluslararası para ve sermaye akışının artması gibi olumlu etkiler yaratmaktadır (Tersi de doğru) (Drine ve Rault, 2003:1-3; 

Kappler vd., 2011: 21).  

                                                 
1
 Doğrudan kotasyon yöntemine göre yapılan bu döviz kuru tanımına göre döviz kurunun yükselmesi, ulusal paranın yabancı paralar karşısında değer 

kaybetmesi, döviz kurunun düşmesi ise ulusal paranın değer kazanması anlamına gelmektedir. 
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Döviz kuru ulusal ekonomileri biçimlendiren ve ulusal ekonomi ile dünya ekonomisi arasında bağ kuran temel fiyatlardan 

biridir. Döviz kuru istikrarı ve döviz kurunu belirleyen faktörleri açıklamaya yönelik teorik yaklaşımlar 1900’lü yılların 

başlarında ortaya atılmaya başlanmıştır. Ancak konuya yönelik yoğun ilgi 1970’lı yıllarda özellikle parasalcı iktisatçıların 

etkisi ile artmıştır. Zaman içinde literatürde konu ile ilgili olarak çok sayıda teorik yaklaşım (Geleneksel: Dış Ticaret 

Akımları, Satınalma Gücü Paritesi; Keynesyen Yaklaşım: Esneklik, Gelir-Harcama, Mundell-Fleming; Mali Piyasalar 

Yaklaşımı: Parasal, Portföy Dengesi, Para İkamesi vb.) geliştirilmiştir (Helhel, 2009: 8-9). Bu yaklaşımların açıklamaları 

doğrultusunda iktisatçılar arasında döviz kurunun ülkelerin makroekonomik dengelerini, ekonomik büyümelerini, dış 

rekabet güçlerini ve iktisat politikalarının uygulanabilirliğini önemli ölçüde etkilediği yönünde bir görüş birliği oluşmuştur 

(Bailliu ve King, 2005: 4-5). Bu nedenlerle döviz kuru üzerinde etkili olan faktörlerin belirlenmesi hem politika yapıcılar 

hem de akademisyenler için önemli bir araştırma konusu haline gelmiştir.  

1990’lardan beri hızlı büyüme performansı sergileyen, ancak ekonomik faaliyetleri özellikle ithal sermaye mallarına ve 

uluslararası para-sermaye akışına bağlı olan bazı GOÜ’lerin ekonomik performanslarının istikrarlı yükselişinde döviz kuru 

hareketleri hayati önem arz etmektedir (Edwards, 1988: 2; Şimşek, 2004: 2). Son yıllarda dünya ekonomisinde ön plana 

çıkan bazı GOÜ’lerin ulusal paralarının, uluslararası para-sermaye akımlarındaki azalma karşısında yüksek ölçüde değer 

kaybetmeleri, bu ülkelerin ekonomik açıdan tam istikrarlı olmadıkları, bir anlamda ekonomik krize girebilecekleri algısının 

oluşmasını yol açmıştır.  

ABD Merkez Bankası (Federal Reserve Bank-FED) 11 Şubat 2014 tarihinde yayımlanan para politikası raporunda 

GOÜ’lere yönelik analizlere yer vermiş ve gelişen piyasalarda çalkantılar yaşandığını, bu durumun ise GOÜ’lerin kendi 

yürüttükleri politikalardan kaynaklandığını belirtmiştir. FED’e göre hızlı ekonomik büyüme performansı gösteren, ancak 

ulusal ekonomilerini dışa bağımlı hale getiren politikalar uygulayan bazı GOÜ’ler bu politikalar nedeniyle dış şoklara karşı 

kırılgan duruma düşmektedirler. Rapora göre ekonomik açıdan kırılgan olan 15 GOÜ
2
’nün; kamu borçlanmasında yüksek 

faiz uyguladıkları, ulusal paralarının yüksek ölçüde değer kaybettiği, parasal, mali ve yapısal reformlarının uygulanmasında 

sürekli bir ilerleme sağlayamadıkları görülmektedir. FED kırılgan ekonomilerin belirlenmesinde 6 göstergeyi kapsayan bir 

kırılganlık endeksinden yararlanmaktadır. Bu göstergeler; cari açık/GSYİH, brüt kamu borcu/GSYİH, özel sektör yurt içi 

kredi borcu/GSYİH, döviz rezervi/GSYİH, enflasyon oranı ve dış borç/ihracat şeklindedir (FED, 2014: 28-30). Söz konusu 

göstergelerin nicel değerleri belirlendikten sonra bunlar bir endeks kapsamında birleştirilmekte ve yüksek endeks 

değerlerinin yüksek ekonomik kırılganlığı yansıttığı, yani ele alınan ülke için ekonomik kriz olasılığının yüksek olduğu 

kabul edilmektedir. 

Döviz kurunun özellikle GOÜ’lerin uyguladıkları iktisat politikalarının başarısındaki öneminden hareketle yapılan bu 

çalışmanın temel amacı, verilerine ulaşılabilen kırılgan 12 GOÜ’de FED tarafından açıklanan kırılganlık endeksi 

kapsamında yer alan göstergelerin döviz kuru üzerindeki etkilerini panel veri analizlerini kullanarak ekonometrik açıdan 

tespit etmek ve politika yapıcılarına önerilerde bulunmaktır. Bu amaç doğrultusunda, çalışmada öncelikle konuyla ilgili 

literatürde yer alan çalışmalara değinilmekte ve daha sonra araştırmada kullanılan veriler ve yöntem tanıtılmaktadır. Son 

kısımda ise uygulama sonucu ulaşılan bulgular verilmekte ve çalışma genel bir değerlendirmenin yapıldığı sonuç 

bölümüyle sona ermektedir. 

2. LİTERATÜR ÖZETİ 

İktisatçılar, makroekonomik dengenin sağlanması ve iktisat politikalarının uygulanabilirliğindeki kritik öneminden dolayı 

döviz kurunu etkileyen faktörlere yönelik tahminlere büyük önem vermektedirler. 1970’li yıllardan beri iktisat literatüründe 

döviz kurunun belirleyicilerini açıklamak üzere yapılan çalışmaların büyük çoğunluğu ekonomik faktörlerin etkinliği 

üzerinde yoğunlaşmıştır. Bu bağlamda, birçok ekonomik değişken ele alınmış olmakla birlikte FED’in kırılganlık 

endeksinde yer alan göstergelerin birlikte dikkate alındığı çok az sayıda uygulamalı çalışma bulunduğu gözlenmektedir. 

Ayrıca konu ile ilgili olarak yapılan çalışmaların sonuçlarının birbirleriyle tam uyumlu olmadığını ve bu farklı sonuçların; 

veri ölçümleri, incelenen dönem ve örnek grubu farklılıklarından kaynaklandığını söylemek mümkündür. Çalışma 

kapsamında ele alınan; cari açık/GSYİH, brüt kamu borcu/GSYİH, özel sektör yurt içi kredi borcu/GSYİH, döviz 

rezervi/GSYİH, enflasyon oranı ve dış borç/ihracat’ın döviz kuru üzerindeki etkilerine yönelik olarak yapılan belli başlı 

çalışmaları sonuçları itibariyle şu şekilde özetlemek mümkündür: 

Cari açığın döviz kuru üzerindeki etkisine yönelik olarak, Pastore vd. (2004), Lee ve Chinn (2006), Yuan (2009), Ahmad 

ve Pentecost (2012) ve Arouri vd. (2014) tarafından yapılan çalışmalarda yüksek cari açığın döviz kurunu pozitif yönde 

etkilediği sonucuna ulaşılmıştır. Buna göre, yüksek cari açığı olan ülkelerde ihracattan elde edilenden daha fazla dövize 

ihtiyaç duyulduğu için ulusal mal ve hizmetler yabancı para cinsinden ucuzlayana ve ulusal varlıkların faizleri yabancıların 

yatırım yapmasını sağlayacak kadar yükselinceye kadar döviz kuru yükselmektedir. Bununla birlikte, Canales-Kriljenko ve 

Habermeier (2004), Şimşek (2004), Alam ve Taib (2013) ve Badia ve Segura-Ubiergo (2014) tarafından yapılan 

çalışmalarda yüksek cari açığın döviz kuru üzerindeki etkisinin negatif olduğu yönünde sonuçlar elde edilmiştir. Söz 

konusu çalışmalarda negatif etkinin, ele alınan ülkeye cari açıktan daha fazla miktarda yabancı sermaye girişi olduğu için 

ortaya çıktığı ileri sürülmüştür. 

Brüt kamu borcunun döviz kuru üzerindeki etkisine yönelik olarak Pastore vd. (2004), Kia (2013) ve Alam ve Taib (2013) 

tarafından yapılan çalışmalarda etkinin negatif yönlü olduğu tespit edilmiştir. Kamu borcu içinde ulusal para cinsinden borç 
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miktarının yüksek olması durumunda, ulusal para arzındaki azalma faiz oranlarını yükselterek ülkeye yabancı para girişini 

hızlandırmakta ve döviz kurunun düşmesine yol açmaktadır. Cain vd. (2010) tarafından yapılan çalışmada ise, kamu borcu 

içinde yabancı para cinsinden borç miktarının yüksek olmasının (orijinal günah) yabancı para arzını artırarak tasarruf 

açığını azalttığı ve yatırım ve gelirde artışa yol açarak dövize yönelik talebi artırdığı sonucuna ulaşılmıştır.  

Brüt kamu borcunun döviz kuru üzerindeki etkisine yönelik olarak yapılan bazı çalışmalarda kamu harcamaları kamu 

borcunun ön koşulu olarak kabul edilmiştir (Sobel vd., 2006: 661). Kamu harcamalarının döviz kuru üzerindeki etkisi 

kapsamında, Edwards (1988) ve Mkenda (2001) tarafından yapılan çalışmalarda kamu harcamalarının döviz kurunu 

negatif; Carrera ve Restout (2008) ve Chowdhury (2012) tarafından yapılan çalışmalarda pozitif etkilediği, Oriavwote ve 

Oyovwi (2012) ile Badia ve Segura-Ubiergo (2014)’nin çalışmalarında ise etkinin olmadığı tespit edilmiştir. Pozitif etki 

Keynesyen Yaklaşım, negatif etki Mundell-Fleming Yaklaşımı ve etkilememe ise Ricardocu Denklik hipotezi kapsamında 

açıklanmıştır. 

Özel sektör yurt içi kredi borcunun döviz kuru üzerindeki etkisi kapsamında Edwards (1988), Aron vd. (1997) ve Pastore 

vd. (2004) tarafından yapılan çalışmalarda etkinin pozitif yönlü olduğu tespit edilmiştir. Buna göre yurtiçi kredi 

miktarındaki artışın özel sektör yatırımlarını artırması durumda, ulusal gelir artışı nedeniyle yabancı paraya yönelik talep 

artmaktadır. Bununla birlikte Alomoom (2010) ile Bal (2012) tarafından yapılan çalışmalarda, yurtiçi kredi miktarındaki 

artışla birlikte ulusal para arzındaki azalmanın faiz oranlarını yükselterek ülkeye yabancı para girişini hızlandırdığını 

(ve/veya yatırım ve ulusal geliri azalttığını) ve böylece döviz kurunun düşmesine yol açtığını tespit etmişlerdir. Kamas 

(1995) ise, yurtiçi kredilerin döviz kuru üzerinde doğrudan bir etkisinin olmadığı yönünde bulgulara ulaşmıştır. 

Döviz rezervinin döviz kuru üzerindeki etkisine yönelik olarak Aron vd. (1997), Mkenda (2001), Ainzenman ve Riera-

Crichton (2008), Ahmad ve Pentecost (2009), Daly ve Sami (2009), Cain vd. (2010), Tsen (2011) ve Gökhale ve Raju (2013) 

tarafından yapılan çalışmalarda etkinin pozitif yönlü olduğu tespit edilmiştir. Çalışmalarda genel olarak, GOÜ’lerde esnek 

kur sistemi uygulansa bile spekülatif atak, risk priminin yükselmesi, cari açık, dış borç maliyeti vb. sorunların önlenmesi 

amacıyla ülkelerin uluslararası rezerv seviyesini yüksek tuttukları ifade edilmiştir. Döviz rezervindeki artış sonucunda 

ortaya çıkan ulusal para arzındaki artış, faiz oranlarını düşürerek ülkeden yabancı para çıkışını hızlandırmakta (ve/veya 

yatırım ve ulusal geliri artırmakta) ve böylece döviz kuru yükselmektedir. Diğer taraftan Tsen (2011) tarafından yapılan 

çalışmada sabit döviz kuru uygulayan ülkelerde döviz rezervinin döviz kurunu negatif etkilediği sonucuna ulaşmıştır. 

Kamas (1995) ve Doğan vd. (2011) ise değişkenler arasında ilişki olmadığını tespit etmişlerdir. Buna göre esnek kur 

sistemi uygulayan ülkelerde döviz rezervi ile döviz kuru arasında ilişki varsa, o ülkede döviz piyasasına müdahale ediliyor 

demektir. 

Enflasyonun döviz kuru üzerindeki etkisi konusunda literatürde yapılmış olan çok sayıda çalışma bulunduğu görülmektedir. 

Konuyla ilgili olarak yapılan belli başlı çalışmaların [Barone-Adesi ve Yeung (1990), Öniş ve Özmucur (1990), Koray 

(1993), Bleaney (1996), Ndugu (1997), Canales-Kriljenko ve Habermeier (2004), Albuquerque ve Portugal (2005), Kahn 

ve Qayyum (2007), Frankel (2007), Yuan (2009), Bal (2012) ve Kakkar ve Yan (2014)] tamamına yakınında yüksek 

enflasyonun döviz kurunu pozitif olarak etkilediği yönünde bulgulara ulaşılmıştır. Çalışmalarda genel olarak yüksek 

enflasyonun yurtiçinde üretilen malları yurt dışına kıyasla pahalı hale getirdiği, ulusal para tutmanın maliyetini artırdığı ve 

ulusal paranın değerini zamanla azalttığı için ithal mallara ve dövize yönelik talebi artırarak ulusal paranın yabancı paralar 

karşısında değer kaybetmesine yol açtığı belirtilmiştir. Bununla birlikte, Kyereme (1991), Çavuşoğlu (1997), Edwards 

(2006), Oriavwote ve Eshenake (2012) ve Oriavwote ve Oyovwi (2012) tarafından yapılan çalışmalarda ise enflasyonun 

döviz kurunu negatif yönde etkilediği tespit edilmiştir. Söz konusu çalışmalarda, merkez bankasının enflasyonun yükselme 

tehlikesi karşısında faiz artırımı yapması ya da yüksek enflasyona rağmen döviz piyasasına müdahale ederek döviz kurunun 

eksik değerlenmesine yol açması durumunda ulusal paranın değer kazanacağı ileri sürülmüştür. Bu çalışmaların yanısıra 

değişkenler arasında anlamlı bir ilişki olmadığını tespit eden çalışmalar da [Kamas (1995), Şimşek (2004) ve Abbas vd. 

(2012)] mevcuttur. 

Dış borç/ihracat, dış borcun döviz kuru üzerindeki etkisi ile ilgili olarak literatürde yapılmış olan [Carrera ve Restout 

(2008) ve Chowdhury (2012)] bazı çalışmalarda etkinin pozitif yönlü olduğu bulgusuna ulaşılmıştır. İhracat gelirlerinin dış 

borç giderlerini karşılama oranının küçülmesi, borçlu ülkenin dış borç yükümlülüklerini yerine getirebilme gücünün 

azalmasını göstermektedir. Borçlu ülkenin borcunu ödemek için daha fazla dış borçlanmaya gitmesi ya da dış borcun 

yabancı para arzını artırarak tasarruf açığını azaltması ve ulusal geliri artırması dövize yönelik talebi artıracaktır. Bununla 

birlikte İnandım (2005), Ainzenman ve Riera-Crichton (2008), Fida vd. (2012), Saeed vd. (2012) ve Kia (2013) tarafından 

yapılan çalışmalarda dış borcun döviz kurunu negatif etkilediği tespit edilmiştir. Bu çalışmalarda genel olarak yüksek dış 

borcun faizlerin yükselmesine ve döviz arzının artmasına yol açarak döviz kurunun düşmesine neden olduğu belirtilmiştir. 

Ayrıca Şimşek (2004) tarafından yapılan çalışmada değişkenler arasında anlamlı bir ilişki olmadığı bulgusuna ulaşılmıştır. 

1988-2014 yılları arasında çeşitli yıllarda yapılan temel uygulamalı çalışmalara ilişkin literatür özeti Tablo 2.1’de 

sunulmuştur. 
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Tablo 2.1. Döviz Kurunu Etkileyen Kırılganlık Endeksi Faktörlerine İlişkin Literatür: Temel Çalışmalar 

Yazar(lar)/Çalışma Yılı Ülke(ler)/Zaman Dönemi Yöntem Sonuç 

Edwards (1988) 12 GOÜ/1965-1985 Panel Veri Analizi KH (-) ve YK (-) etkilemektedir. 

Barone-Adesi/Yeung 

(1990) 
23 GOÜ/1961-1984 EKK, GARCH E (+) etkilemektedir. 

Öniş/Özmucur (1990) Türkiye/1981:1-1987:12 EKK E (+) etkilemektedir. 

Kyereme (1991) Gana/1960-1988 VAR E (-) etkilemektedir. 

Koray (1993) Türkiye/1981:3-1989:12 
Korelasyon, 

Nedensellik 
E (+) etkilemektedir. 

Kamas (1995) Kolombiya/1975-1989 VAR E, YK ve DR etkilememektedir. 

Bleaney (1996) 41 GOÜ/1980-1990 Panel Veri Analizi E (+) etkilemektedir. 

Çavuşoğlu (1997) Türkiye/1984:1-1996:3 Eş-bütünleşme E (-) etkilemektedir. 

Aron vd. (1997) G. Afrika/1970Q3-1995Q1 VECM DR (+) ve YK (+) etkilemektedir. 

Ndugu (1997) Kenya/1970-1993 ARCH E (+) etkilemektedir. 

Mkenda (2001) Zambiya/1965-1996 Eş-büt., ECM KH (-) ve DR (+) etkilemektedir. 

Canales-

Kriljenko/Habermeier 

(2004) 

21 GOÜ/2001 
Yatay Kesit Veri 

Analizi 
CA (-) ve E (+) etkilemektedir. 

Şimşek (2004) Türkiye/1977-2003 ARDL 
CA (-) etkilemekte, E ve DB 

etkilememektedir.. 

Pastore vd. (2004) Brezilya/1990:12-2003:5 Korelasyon 
CA (+), KB (-) ve YK (+) 

etkilemektedir. 

İnandım (2005) Türkiye/1995:1-2005:2 Regresyon DB (-) etkilemektedir. 

Albuquerque/Portugal 

(2005) 

Brezilya/1999:1-2004:9 

 
EKK, GARCH E (+) etkilemektedir. 

Edwards (2006) 2 GÜ, 5 GOÜ/1988:1-2005:1 GARCH E (-) etkilemektedir. 

Lee/Chinn (2006) 
G7/1979Q3-2000Q4 

 
VAR CA (+) etkilemektedir. 

Kahn/Qayyum (2007) Pakistan/1982Q2-2005Q4 ARDL E (+) etkilemektedir. 

Frankel (2007) G. Afrika/1984Q1-2007Q2 EKK E (+) etkilemektedir. 

Ainzenman/Riera-Crichton 

(2008) 
60 GÜ, 20 GOÜ/1970-2004 Panel Veri Analizi DB (-) ve DR (+) etkilemektedir. 

Carrera/Restout (2008) 19 L. Amrk. Ülkesi/1970-2006 Panel Veri Analizi KH (+) ve DB (+) etkilemektedir. 

Ahmad/Pentecost (2009) 8 Afrika Ülkesi/1980:1-2004:4 MS-VECM DR (+) etkilemektedir. 

Daly/Sami (2009) 15 MENA Ülkesi/1977-2007 Panel Veri Analizi DR (+) etkilemektedir. 

Yuan (2009) 4 GÜ/1973Q1-2007Q2 ARCH CA (+) ve E (+) etkilemektedir. 

Cain vd. (2010) 87 AGÜ ve GOÜ/1960-2006 Panel Veri Analizi KB (+) ve DR (+) etkilemektedir. 

Alomoom (2010) Y. Zelanda/1974Q1-2009Q3 Eş-bütünleşme YK (-) etkilemektedir. 

Tsen (2011) 

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

Kore/1976:4-2009:4, Çin/1990:4-

2009:4 

VAR 
DR Japonya’da (+) diğerlerinde (-) 

etkilemektedir. 

Doğan vd.(2011) Türkiye/1990:1-2010:5 VAR DR etkilememektedir. 

Bal (2012) Türkiye/1994-2008 Eş-büt., ECM E (+) ve YK (-) etkilemektedir. 

Oriavwote/Eshenake 

(2012) 
Nijerya/1970-2010 ARCH E (-) etkilemektedir. 

Abbas vd. (2012) 10 Afrika Ülkesi/1996-2010 EKK E etkilememektedir. 

Fida vd. (2012) Pakistan/1983Q1-2008Q4 ARDL DB (-) etkilemektedir. 

Ahmad/Pentecost (2012) 11 Afrika Ülkesi/1980-2008 VAR CA (+) etkilemektedir. 

Oriavwote/Oyovwi (2012) Nijerya/1970-2010 Eş-büt, ECM 
KH etkilememekte, E (-) 

etkilemektedir. 

Saeed vd. (2012) Pakistan/1982:1-2010:4 Eş-büt, VEC, ARDL DB (-) ve DR (+) etkilemektedir. 

Chowdhury (2012) Avustralya/1984:1-2011:1 ARDL KH (+) ve DB (+) etkilemektedir. 

Gökhale/Raju (2013) Hindistan/1980-2010 VAR DR (+) etkilemektedir. 

Kia (2013) Kanada/1972:1-2010:3 Eş-büt, ECM KB (-) ve DB (-) etkilemektedir. 

Alam/Taib (2013) 14 AGÜ ve GOÜ/1971-2000 Panel Veri Analizi CA (-) ve KB (-) etkilemektedir. 

Kakkar/Yan (2014) 15 OECD Ülkesi/1970-2006 Panel Veri Analizi E (+) etkilemektedir. 

Badia/Segura-Ubiergo 

(2014) 
28 GOÜ/1983-2011 

Dinamik Panel Veri 

Analizi 

CA (-) etkilemekte, KH 

etkilememektedir. 

Arouri vd. (2014) Hindistan/1975-2011 VAR CA (+) etkilemektedir. 
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Özetlenecek olursa söz konusu çalışmaların tamamı dikkate alındığında, literatürde kırılganlık endeksi kapsamında yer alan 

değişkenlerin döviz kuru üzerindeki etkisi ve etkinin yönü konusunda net bir görüş birliğine varılamadığı ve tüm 

değişkenleri dikkate alan çalışma sayısının yok denecek kadar az olduğu söylenebilir. Literatürde yer alan diğer çalışmalara 

göre bu çalışmanın, ele alınan verilerin zaman dönemi, ülke grubu ve değişkenler açısından farklılık arzettiğini ifade etmek 

mümkündür. 

3. Ekonometrik Analiz: Panel Veri Analizi 

Bu çalışmada verilerine ulaşılabilen kırılgan 12 GOÜ için, FED tarafından açıklanan kırılganlık endeksi kapsamında yer 

alan değişkenlerin döviz kuru üzerindeki etkileri ekonometrik olarak araştırılmıştır. 

3.1. Kapsam ve Veri Seti 

Çalışmada kırılganlık endeksi kapsamındaki değişkenlerin döviz kuru üzerindeki etkilerinin tahmininde 2000-2012 

dönemine ait panel veriler kullanılmıştır. Çalışmada ele alınan dönemin kısıtlı olması, değişkenler ile ilgili veri bulma 

güçlüğünden kaynaklanmaktadır. Uygulamanın verileri; 2010 baz yıllı reel efektif döviz kuru endeksi, cari açık/GSYİH, 

brüt kamu borcu/GSYİH, özel sektör yurt içi kredi borcu/GSYİH, döviz rezervi/GSYİH, 2010 baz yıllı Tüketici Fiyat 

Endeksi’ne göre enflasyon oranı ve dış borç/ihracat değişkenlerine ait serilerden oluşmaktadır. Serilerin tamamı ABD 

doları cinsinden ele alınmıştır. 

Çalışmanın uygulama kısmında FED’in 11 Şubat 2014 tarihinde yayımlanan para politikası raporunda ele aldığı 12 kırılgan 

GOÜ üzerine analizler yapılmıştır. Buna göre çalışmada ele alınan GOÜ’ler; Arjantin, Brezilya, Çin, Kolombiya, 

Endonezya, Hindistan, Malezya, Meksika, Fillipinler, Güney Afrika, Tayland ve Türkiye’den oluşmaktadır.  

Verilerin derlenmesinde, International Money Fund International Financial Statistic ve World Bank Data veri tabanlarından 

yararlanılmıştır.. 

3.2. Amaç ve Yöntem 

Bu araştırmanın amacı, verilerine ulaşılabilen kırılgan 12 GOÜ’de FED tarafından açıklanan kırılganlık endeksi 

kapsamında yer alan göstergelerin döviz kuru üzerindeki etkilerini ekonometrik yöntemlerle değerlendirmektir. Bu amaçla 

uygulamalı literatürdeki çalışmalardan yararlanılarak oluşturulan model kullanılarak, panel veri regresyon analizleri 

gerçekleştirilmiştir. Çalışmada tahmin edilen model aşağıdaki gibidir: 

 

                                                                                                                                (3.1) 

(3.1) nolu modelde DK, reel efektif döviz kuru endeksini
3
 ; CA, cari açığın GSYİH’ye oranını; KB, kamu brüt borcunun 

GSYİH’a oranını; YK, özel sektör yurt içi kredi borcunun GSYİH’ye oranını, DR, döviz rezervlerinin GSYİH’ye oranını; 

E, enflasyon oranını, DB, toplam dış borcun yıllıklandırılmış ihracata oranını, i, ülkeyi; t, zamanı ve   hata terimini temsil 

etmektedir.  

Çalışmada (3.1) nolu model ele alınan değişkenler kullanılarak Genelleştirilmiş En Küçük Kareler (GEKK) yöntemi ile 

tahmin edilmiştir. Model tahmininden önce değişkenlere ait serilerin durağanlığı araştırılmış ve tahmin edilecek modelin 

seçimi ile ilgili testler yapılmıştır. Panel veri analizlerinde kullanılan değişkenlerin durağan olması gerekmektedir. Bu 

nedenle çalışmada öncelikle ele alınan değişkenler kullanılarak ilgili veriler “durağanlık” sınamasına tabi tutulmuştur. 

Literatürde, panel verilerin durağan olup olmadıklarının tespit edilmesine yönelik olarak geliştirilen I. ve II. nesil panel 

birim kök testleri bulunmaktadır. Birinci nesil panel birim kök testleri birimlerarası korelasyonun yokluğu; ikinci nesil 

birim kök testleri birimlerarası korelasyonun varlığı varsayımına dayanmaktadır. Tahmin sonuçlarının etkinliği için 

birimlerarası korelasyonu dikkate alan testlerin uygulanması gerekmektedir (Çınar, 2010: 594; Erataş, vd., 2013: 25). Bu 

nedenle modeldeki her bir değişken için birimlerarası korelasyon Pesaran (CDLM) Testi ile araştırılmıştır (Pesaran, 2007: 

265-312). Levin, Lin ve Chu (LLC), Im-Pesaran-Shin (IPS) ve Hadri-Tzavalis (HT) I. nesil birim kök testlerinin 

sonuçlarından hareketle yapılan GEKK regresyonunda CDLM testi ile birimlerarasında korelasyon tespit edildiği için 

çalışmada kullanılan değişkenlere, Pesaran’ın CADF-CIPS II. nesil birim kök testi uygulanmıştır.  

Panel veri analizlerinde tahmin edilecek modelin belirlenebilmesi için öncelikle, panel veri modelindeki katsayıların birim 

ve/veya zamana göre değişip değişmediğinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle çalışmada ele alınan modelin 

zaman ve birim etkilerinin var olup olmadığı F testi ve Olabilirlik Oranı Testi (LR) testi uygulanarak araştırılmıştır. 

Yapılan F ve LR testleri sonucunda zaman ve birim etkilerinin önemli olduğu tespit edilmiştir. Bunun üzerine panel veri 

analizlerinde sabit etki ya da tesadüfi etki modellerinden hangisinin kullanılması gerektiğine karar vermek için Hausman ve 

Mundlak testlerine başvurulmuştur (Hausman, 1098: 1251-1271; Mundlak 1978: 69-85). Hausman ve Mundlak testlerine 

ait sonuçlar, bağımsız değişkenlerin bağımlı değişken üzerindeki etkilerini gösteren çift yönlü tesadüfi etkili model tahmini 

yapılmasının uygun olduğunu göstermiştir. Ancak ele alınan modelde birim ve zaman etkisinin olması durumunda, 

özellikle birim etkinin aynı yatay kesit birimlerin hata terimleri arasında korelasyona neden olması nedeniyle 

                                                 
3
 Reel efektif kur endeksindeki artışlar, yerli paranın, yabancı paralar karşısında reel olarak değer kazandığını, azalışlar ise değer yitirdiğini ifade 

etmektedir. 
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Genelleştirilmiş En Küçük Kareler (GEKK) daha etkin sonuçlar vermektedir (Tatoğlu 2012a: 162; Hsiao, 2003: 359). Bu 

nedenle çalışmada (3.1) nolu model birimlerarası korelasyon, otokorelasyon ve değişen varyans problemlerinin olmadığı 

varsayımına dayalı olarak GEKK yöntemi ile tahmin edilmiştir. (3.1) nolu modelin tahmini sonrasında, bu modelde 

varsayımlardan sapma olup olmadığını belirlemek amacıyla çeşitli testler uygulanmıştır. Modelde birimlerarası korelasyon 

Pesaran (CDLM) Testi ile, değişen varyans LR ile, otokorelasyonun varlığı ise Wooldridge F Testi ile araştırılmıştır 

(Pesaran, 2007: 265-312; Drukker, 2003: 168-177; Wooldridge, 2002: 82-84). 

Yapılan testler sonucunda varsayımlarda sapma olduğu belirlenmiş ve söz konusu problemleri dikkate alarak hataları 

düzelten tahminci ile model yeniden tahmin edilmiştir. Değişen varyans varlığında tutarlı, birimlerarası korelasyon ve 

otokorelasyon varlığında GEKK için dirençli standart hatalar üreten esnek GEKK (EGEKK) tahmincisi etkin çözümler 

sunmaktadır (Nargeleçekenler, 2011: 174-175; Tatoğlu, 2012a: 196). 

Analizlerde Stata 13.0 ekonometrik analiz paket programı kullanılmıştır. 

3.3. Analiz Sonuçları 

Çalışmada, kırılgan 12 GOÜ’de FED tarafından açıklanan kırılganlık endeksi kapsamında yer alan göstergelerin döviz kuru 

üzerindeki etkilerini tespit etmek için, birim kök testi uygulanarak model tahmininde yer alan verilerin zaman içinde 

durağan olup olmadıkları ve durağan iseler hangi seviyede durağan oldukları araştırılmıştır.  

Çalışmada kullanılan panel veri setine uygulanan LLC, IPS ve HT I. nesil birim kök testlerine ait sonuçlar Tablo 3.1’de 

verilmiştir. 

Tablo 3.1 Birinci Nesil Birim Kök Test Sonuçları  

Not: (a), (b) ve (c) sırasıyla % 1, % 5 ve % 10 önem düzeylerini göstermektedir. Newey-West bant genişliği seçimi için her iki birim kök 

testinde Bartlett-Kernel kullanılmıştır. Optimal gecikme uzunluğu için SIC dikkate alınmıştır. 
 

Tablo 3.1’de yer alan LLC birim kök testi sonuçlarına göre, 2000-2012 dönemi için çalışmada kullanılan tüm değişkenler 

sabitli ve sabitli/trendli modelde % 1 ve % 5 önem düzeylerinde seviye değerleri ile [I(0)] durağan hale gelmişlerdir. 

Yapılan I. nesil birim kök testlerinin en azından birinin sonucunda da olsa, değişkenler seviyede durağan hale geldikleri 

için çalışmada seriler seviye değerleri ile model tahminine dahil edilmiştir.  

(3.1) nolu modeldeki katsayıların birim ve/veya zaman etkilerine yönelik olarak F ve LR testleri yapılmıştır. Test 

sonuçlarına göre [F(11,138 = 10.98 Prob > F=0.000); LR(111.46 Prob >= chibar2 = 0.000)] zaman ve birim etkilerinin 

önemli olduğuna karar verilmiştir. Panel veri analizlerinde sabit etki ya da tesadüfi etki modellerinden hangisinin 

kullanılması gerektiğine karar vermek için ise Hausman ve Mundlak testleri yapılmıştır. Test sonuçlarına göre [Hausman 

(Chi2(5)= 2.47, Prob > Chi2 = 0.8719); Mundlak (χ2 = 1.16, Prob> χ2 Test = 0.922] tesadüfi etkili model tahmini 

yapılmasının uygun olduğuna karar verilmiştir. (3.1) nolu modelde birim ve zaman etkisi olduğu için tesadüfi etkili GEKK 

yöntemi ile model tahmini yapılmıştır. Tahmin sonuçları Tablo 3.2’deki gibidir. 

 

 

.  

 

 

 

 

 

Değişkenler 

LLC  IPS  HT  

Sabitli 
Sabitli/ 

Trendli 

Sabitli Sabitli/ 

Trendli 
Sabitli 

Sabitli/ 

Trendli 

DK -17.4286(a) -22.7341(a) -6.52699(a) -6.72837(a) -1.5483(c) -1.5427(c) 

CA -3.65609(a) -13.4804(a) -1.56374c -5.33484(a) -3.6504(a) -0.5633 

KB -2.54157(a) -5.41023(a) -0.45577 -1.43242(c) -2.7638(a) -1.3520(c) 

YK 0.27633 -2.39828(a) 1.53556 - 1.78390 0.3318 1.9674 

DR -1.66063(b) 0.42995 0.28203 1.99747 0.3660 1.8836 

E -5.47474(a) -7.34158(a) -3.87085(a) -3.42287(a) -2.1294(a) -0.3999 

DB -2.71872(a) - 3.53726(a) -0.21464 -0.89520 -3.8265(a) -4.5585(a) 
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Tablo 3.2 GEKK Model Tahmin Sonuçları  

Değişkenler Katsayı Standart Hata z- istatistiği p değeri 

CA -1.078456 0.4315495 -2.50 0.012 

KB -0.0437515 0.0770186 -0.57 0.570 

YK 0.0387624 0.0966591 0.40 0.688 

DR 16.66645 18.96903 0.88 0.380 

E -0.5549831 0.1790097 -3.10 0.002 

DB -0.199025 0.1107711 -1.80 0.072 

Sabit 98.00363 8.696058 11.27 0.000 

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

 
Tablo 3.2’deki tahmin sonuçlarına katsayıların işaretleri açısından bakıldığında, istatistiki açıdan anlamsız olan KB, YK ve 

DR değişkenleri dışında, işaretlerin negatif yönlü olduğu görülmektedir. Ayrıca CA, E ve DB değişkenlerine ait katsayılar 

istatistiki açıdan sırasıyla % 5, % 1 ve % 10 önem düzeyinde anlamlıdır. Tahmin sonuçlarına göre, CA, E ve DB 

değişkenlerine ait katsayılar sırasıyla; (-1.078), (-0,555) ve (-0,199)’dur. Bu sonuçlar, kırılgan 12 GOÜ’de cari açık, 

enflasyon ve dış borçtaki artışın döviz kurunun düşmesine (ulusal paranın değer kaybetmesine) yol açtığını göstermektedir. 

 

Diğer taraftan GEKK ile yapılan tahminlerde birimlerarası korelasyon, değişen varyans ve otokorelayon problemlerinin 

olmadığı varsayımı yapılmıştır. Bu nedenle çalışmada söz konusu varsayımların geçerli olup olmadığı CDLM, LR ve 

Wooldridge F testleri ile araştırılmıştır. Testlere ait sonuçlar Tablo 3.3’de verilmiştir. 

 

Tablo 3.3 Birimlerarası Korelasyon, Değişen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuçları 

Testler Test Değeri p değeri 

CDLM Testi 16.783(a) 0.000 

LR chi2(11) 135.307(a) 0.000 

Wooldridge Testi F(1, 11)           78.189(a) 0.000 

Not: (a), test değerinin % 1 önem düzeyinde anlamlı olduğunu göstermektedir. 

 

Tablo 3.3’te yer alan LR Testi sonucuna göre değişen varyans, Wooldrige Testi sonucuna göre ise otokorelasyon problemi 

vardır. CDLM testi sonucuna göre ise birimler arasında yatay kesit bağımlılığın olmadığını ileri süren H0 hipotezi % 1 

önem düzeyinde reddedilmektedir. Test sonuçlarından hareketle, birimler arasında korelasyon olduğu kabul edilmiştir. 

Yatay kesit bağımlılık durumunda I. nesil birim kök testlerinin asimptotik özellikleri etkilendiği için çalışmada kullanılan 

değişkenlere, yatay kesit bağımlılığı dikkate alan ve II. nesil birim kök testleri olarak adlandırılan tahminciler içerisinde yer 

alan Pesaran’ın CADF birim kök testi uygulanmıştır. Teste ait sonuçlar Tablo 3.4’de verilmiştir.  

 
Tablo 3.4  CADF II. Nesil Birim Kök Testi Sonuçları 

Değişken Adı Sabitli Sabitli/Trendli 

DK -3.250 (2)(a) -3.700 (2)(a) 

CA -2.323 (2)(b) -2.583 (2)(a) 

KB -2.332 (2)(b) -3.573 (2)(a) 

YK -2.215 (2)(b) -2.740 (2)(a) 

DK -2.314 (2)(b) -2.649 (2)(a) 

E -2.603 (2)(c) -2.840 (2)(b) 

DB -2.902 (2)(a) -3.573 (2)(a) 

Not: (a), (b) ve (c) sırasıyla % 1, % 5 ve % 10 önem düzeylerini göstermektedir. Parantez içindeki rakamlar değişkenler için gecikme değerleri 
olup, Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)’ne göre otokorelasyonun bulunmadığı minimum gecikmeler olarak belirlenmiştir. Kritik değerler Pesaran’ın 

(2007) makalesindeki  Tablo C’den temin edilmiştir. 
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Tablo 3.4’te görüldüğü gibi, CADF Testi sonucunda elde edilen istatistikler, sabitli/trendli modelde 2000-2012 dönemi için 

çalışmada kullanılan enflasyon değişkeninin % 5, diğer değişkenlerin ise % 1 önem düzeyinde seviye değerleri ile [I(0)] 

durağan hale geldikleri veya birim kök içermediklerini göstermektedir. 

Yapılan testler sonucunda varsayımlarda sapma olduğu belirlendiği için söz konusu problemler dikkate alınarak GEKK için 

dirençli standart hatalar üreten EGEKK tahmincisi ile model yeniden tahmin edilmiştir. Seviye değerleri ile durağan hale 

gelen veriler için EGEKK ile yapılan regresyon tahmin sonuçları Tablo 3.5’te sunulmuştur. 

Tablo 3. 5.  EGEKK Model Tahmin Sonuçları 

Değişkenler Katsayı Standart Hata z- istatistiği p değeri 

CA -0.4348935 0.0006559 -663.02 0.000 

KB -0.2843448 0.0002464 -1153.94 0.000 

YK -0.1687433 0.000355 -475.31 0.000 

DR 3.246402 0.0528955 61.37 0.000 

E -0.5561837 0.00039 -1425.95 0.000 

DB 0.1572141 0.0003631 433.04 0.000 

Sabit 120.0709 0.0346465 3465.60 0.000 

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

EGEKK regresyon analizi sonuçlarına göre, GEKK tahmincisinde anlamsız olan KB, YK ve DR değişkenleri istatistiki 

açıdan anlamlı hale gelmiş, DB değişkeninin ise katsayı işareti değişmiştir. Buna göre CA, KB, YK, DR, E ve DB 

değişkenlerine ait katsayılar sırasıyla; (-0.435), (-0,284), (-0,168), (3.246), (-0,556) ve (0.157)’dir ve değişkenlere ait 

katsayıların tamamı % 1 önem düzeyinde istatistiki açıdan anlamlıdır. Tablo 3.5, döviz kurunu en fazla etkileyen 

değişkenin döviz rezervi/GSYİH; en az etkileyen değişkenin ise dış borç/ihracat olduğunu göstermektedir. Ayrıca model 

bir bütün olarak anlamlıdır. 

Analiz sonuçları, cari açık, kamu borcu, yurtiçi kredi ve enflasyondaki artışın döviz kurunun düşmesine (ulusal paranın 

değer kaybetmesine) yol açtığını, döviz rezervleri ve dış borç/ihracattaki artışın ise döviz kurunun yükselmesine (ulusal 

paranın değer kazanmasına) yol açtığını göstermektedir. Analiz sonuçlarından hareketle, Türkiye’nin de içerisinde yer 

aldığı 12 kırılgan GOÜ’nün, kırılganlık endeksi kapsamında yer alan göstergeleri de kullanarak, iç ve dış denge amacına 

yönelik olarak uyguladıkları makro ekonomik istikrar politikaları ile döviz kurunu etkilediklerini söylemek mümkündür.  

Çalışmada elde edilen analiz sonuçlarının Canales-Kriljenko ve Habermeier (2004), Pastore vd. (2004), Cain vd. (2010), 

Alomoom (2010), Oriavwote ve Oyovwi (2012) ve Fida vd. (2012) tarafından yapılan çalışmaların sonuçlarıyla paralellik 

arz ettiği görülmektedir. 

 

SONUÇ  

Bu çalışmada kırılgan 12 GOÜ için 2000-2012 dönemine ait yıllık panel veriler kullanılarak, FED tarafından açıklanan 

kırılganlık endeksi kapsamında yer alan değişkenlerin döviz kuru üzerindeki etkileri standart hataları düzeltilmiş 

tahminciler ile panel veri analizi kullanılarak ekonometrik açıdan incelenmiştir. 

Birimlerarası korelasyonu dikkate alan Pesaran’ın CADF-CIPS II. nesil birim kök testi sonuçlarına göre, ele alınan 

değişkenlerin tümü seviyeleri ile [1(0)] durağandırlar, yani birim kök içermemektedirler. Panel veri modellerindeki 

katsayıların birim ve/veya zamana göre değişip değişmediğini tespit etmeye yönelik F ve LR testleri, ele alınan modelde 

birim ve zaman etkisinin olduğunu göstermiştir. Sabit ve tesadüfi etkili model seçimine yönelik Hausman ve Mundlak 

testleri ise tesadüfi etkili model tahmini yapılmasının uygun olduğunu göstermiştir. Çalışmada kullanılan modelde birim ve 

zaman etkisi olduğu için GEKK yöntemi ile model tahmini yapılmıştır. Model tahmininde birimler arası korelasyon, 

otokorelasyon ve değişen varyans problemlerinin olmadığı varsayımı yapılmıştır. GEKK yöntemi ile tahmin edilen model 

için söz konusu varsayımların geçerli olup olmadığını araştırmak amacıyla yapılan CDLM, LRve Wooldridge test sonuçları 

panel veri modelinde üç varsayımın da geçerli olmadığını göstermiştir. Bunun üzerine söz konusu problemler dikkate 

alınarak GEKK için dirençli standart hatalar üreten EGEKK tahmincisi ile model yeniden tahmin edilmiştir. 

Tahmin sonuçlarına göre, döviz kuru; cari açık/GSYİH, brüt kamu borcu/GSYİH, özel sektör yurt içi kredi borcu/GSYİH 

ve enflasyon oranı değişkenlerinden negatif, döviz rezervi/GSYİH ve dış borç/ihracat değişkenlerinden pozitif ve istatistiki 

açıdan anlamlı olarak etkilenmektedir. Ayrıca döviz kurunu en fazla etkileyen değişken döviz rezervi/GSYİH; en az 

etkileyen değişken ise dış borç/ihracattır. Analiz sonuçlarından hareketle, 12 kırılgan GOÜ’nün iç ve dış denge amacına 

yönelik olarak uyguladıkları makro ekonomik istikrar politikalarının döviz kuru üzerinde etkili olduğunu söylemek 

mümkündür. 

Sonuç olarak, kırılgan 12 GOÜ’nün döviz kuru hareketlerinden olumsuz etkilenmemeleri ve hızlı büyüme performansı 

göstermeleri için; GSYİH artışları ile uyumlu para emisyonu sağlamak, ihracatı artırıcı ve uluslararası özel sermaye 

hareketlerini özendirici politikalar geliştirmek, istikrarlı enflasyon oranları, dengeli cari işlemler bilançosu ve yüksek kamu 
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gelirleri sağlayacak politika önlemlerine başvurmak, iç ve dış denkleşme sorunlarının giderilmesinde maliye ve para 

politikalarını bir arada kullanmak ve ekonomik yapılarına uygun teknoloji geliştirmek gibi önlemlere öncelik vermelerinin 

gereklilik arz ettiği ifade edilebilir. 
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