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ARTICLEINFO

Doviz piyasasi bir ekonomideki 6nemli piyasalardan birisidir. Coronavirus (COVID19) salgm Tiirkiye’nin de
iginde bulundugu gelismekte olan piyasalarda oynakliga neden olmustur. Bu durum sonucunda gelismekte olan
iilkelerin hisse senedi ve doviz piyasalarinda biiyiik dalgalanmalar yaganmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye doviz
piyasasina 6zgii bir ¢alisma yapilmasinin yatirimeilara ve politika yapicilara faydali olacag: diistiniilmektedir.
Bu ¢aligmanin amaci 2002 — 2021 déneminde ABD Dolary/ Tiirk Lirasi kuru iizerinde etkili olan ve dalgalanma
yaratan ekonomik ve finansal degiskenleri VAR modeli ile incelemektir. Calisma uzun dénem ve de modelde
yer alan ¢oklu degisken ile literatiire 6nemli bir katki yapmaktadir. Sonuglar Tiirkiye 5 Yillik Tahvil CDS
Primi, D1 Ticaret Dengesi, Dogrudan Yatirimlar ve Yurtdigt Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii olmak tizere
bu degiskenlerin anlamli oldugunu gostermektedir. Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi, Tiirk Lirast Aylik
Mevduat Faizi ve I¢ Borg Stoku ile ABD Dolar/Tiirk Lirast kuru arasinda gift yonlii, Dogrudan Yatirimlar,
ithalat Hacmi, TUIK Tiketici Giiven Endeksi ve Uluslararasi Rezervler’den ABD Dolary/Tiirk Lirasi kuru
yoniinde tek tarafli bir Granger nedensellik bulunmaktadir. Bu itibarla doviz piyasasinin oynakliginin ve
onemli makroekonomik degiskenlerin yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Caligma ozellikle dis ticaret
dengesinin ve dogrudan yatirimlarin 6nemi kanitlamustir. Bu itibarla bu piyasalarin titizlikle analiz edilmesi ve
yakindan takip edilmesi gerekmektedir.
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Foreign exchange market is one of the significant financial markets about an economy. The Coronavirus
(COVID19) pandemic has led to volatility in emerging markets, including Tiirkiye. Thus, great fluctuations
take place in the eqquity and FX markets of developing countries. Thus, conducting a study specific to the
Turkish foreign exchange market will be beneficial to investors and policy makers. This study aims to
investigate the economic and financial factors that affect the US Dollar/ Turkish Lira level using the VAR
model for the period 2002 —2021. This article has a significant contribution for the literature with the longterm
and many variables it covers. The VAR model results show that Tiirkiye 5-Year Bond CDS Premium, Foreign
Trade Balance, Direct Investments and Non-Residents' Equity Portfolio are exogenous. A bidirectional
Granger causation relationship emerges between Banking Sector Loan Volume, the Turkish Lira 1 Month
Deposit Rate and Domestic Debt Stock and the Dollar/Turkish Lira Exchange Rate. Also a one-way
relationship takes place from the Direct Investments, Import Volume, Interbational Reserves and TUIK
Consumer Confidence Index to the US Dollar/Turkish Lira exchange rate. In this respect, the volatility in the
FX market and important macroeconomic variables should be monitored closely. This study proves the
importance of foreign trade balance and direct investments. In this respect, these markets need to be analyzed
meticulously and followed closely.
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EXTENDED ABSTRACT

Exchange rates have a vital importance in all economies. Thus, currency rate fluctuations should be handled carefully.
The motivation to analyze the behavior of foreign exchange markets arises as currency changes have pervasive/direct
and indirect effects on wages, prices, interest rates, employment opportunities and production levels. Exchange rates
are under the effect of many factors or variables in the short and/or long-term. Exchange rates can fluctuate for various
reasons: interest and inflation rates, the country's debt stock, political and financial stability or instability, import-
export transactions, economic situation, speculation, and country-specific situations.

The volatility in the FX (Foreign Exchange) markets started to increase rapidly with the beginning of the interest rate
hike cycle by FED (the United States Central Bank). Also, a major exchange rate attack was experienced in Tiirkiye
on August 2018, November 2020, and December 2021. By the Central Bank (CB) chairman change on March 20,
2021, the speculative or rational exchange rate attacks continue at intervals. In addition, the Coronavirus (COVID19)
outbreak has led to increased volatility in emerging markets, including Tiirkiye. Despite the intense intervention of
the CBs and the liquidity transfer, the fear of a second wave, rising inflation and interest cycle in the world affect the
financial markets. There are fluctuations in the equity and FX markets of developing countries. Each country has its
own macroeconomic, political and financial foundations and risks.

This article has aim to detect the important variables affecting the US Dollar-Turkish Lira Exchange rate fluctuations,
with the VAR model for the period from 2002 to 2021. Currency Protected Deposits (CCD) were announced on
December 20, 2021, with Nureddin Nebati as the Minister of Treasury and Finance. Currency Protected Deposit
System is a product that provides foreign exchange protection in case the USD, EUR and GBP rates increase more
than the interest rate of the Turkish Lira in the deposit account at the banks. With this system, a kind of option
transaction is made. Thus, this study excludes the year 2022.

There are no structural breaks in the USD/Turkish Lira exchange rate series (-11.96354 < 0.01). the variables do not
have unit root problem, except for the Financial Economic Situation (FED) dummy variable. The non-stationary
Financial Economic Situation (FED) dummy variable becomes stationary at the 1. difference.

The lag is 1 (ONE) and included in the model. VAR Granger Causality/Block Externality Wald Test determines the
significant factors affecting the US Dollar / Turkish Lira FX rate. The results show that Tiirkiye 5-Year Bond CDS
Premium (CDS), Foreign Trade Balance (DTD), Direct Investments (DY) and Foreign Residents' Equity Portfolio
(YYHSP) variables are sinificant. Tiirkiye 5-Year Bond CDS Premium (CDS), Foreign Trade Balance (DTD), Direct
Investments (DY) and Non-Residents' Stock Portfolio (YYHSP) variables lagged values have a significant effect on
the US Dollar/Turkish Lira rate. In addition, TRL 1-Month Deposit Purchase Rate (TLLIBOR) variable affects the
FX rate at 10% level.

The findings are coherent with Yurdakul (2016). Foreign Trade Balance and Import VVolume naturally affect the
exchange rate. In addition, direct investments and the non-residents’ stock portfolio affect the FX rate movement and
consumer confidence by having an effect on official reserves. The decrease in consumer confidence also affects the
FX volatility and level by increasing the dollarization in the Turkish economy. As the banking sector's credit volume
increases, consumption, automobile imports, and demand for goods and services will increase, and imports will
increase, which will negatively affect the foreign trade balance and create pressure on the US Dollar/Turkish Lira
exchange rate. In addition, a significant relationship has emerged between the Turkish Lira interest rate and the
exchange rate. Increasing short-term and long-term interest rates also disrupt the budget balance.

In order for institutions responsible for fiscal and monetary policies to achieve balance on an economy and/or financial
markets, they must first reduce the FX rate volatility and establish a balance in the exchange rate. This decrease can
be carried out by an increase in consumer confidence and foreign investments inflows, low inflation and interest rates
alike developed countries, taking control prevetions for the increase credit voliime in banking sector and taking
necessary measures, increasing exports and increasing the export-import coverage ratio, and ultimately increasing
international reserves. It is also beneficial to closely monitor global developments. FX market is one of the significant
financial markets for an economy. Therefore, these markets should be meticulously analyzed and closely monitored.
It is a suggestion for other studies to analyze the non-linear relationship between exchange rates and economic
variables with methods such as nonlinear methods, artificial intelligence and FAVAR etc. In addition, volatility
spillover and contagion effect in developing country foreign exchange markets can be evaluated as a research topic
in other studies.
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Giris

Doéviz kurlarmin iilke ekonomileri i¢inde hayati bir dnemi bulunmaktadir. Bu nedenle
kur hareketlerinin dikkatlice ele alinmasi gerekmektedir. Kur degisikliklerinin yaygin/dogrudan
ve lcretler, fiyatlar, faiz oranlari, isttihdam firsatlar1 ve iiretim seviyeleri ilizerinde dolayh
etkileri oldugundan doviz piyasalarinin davranisini inceleme ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Kur
davraniglarini incelemek i¢in para talebi ve arzi, faiz orani paritesi ve satin alma giicii paritesi
gibi birgok teori gelistirilmistir. Doviz kuru davranis modelleri de arastirma konular1 arasinda
yer almaktadir.

Doviz piyasalart nominal ve ¢apraz kurlarin belirlendigi 6nemli piyasalardir. Doviz
kurundaki dalgalanmalar kiiresel yatirim portfoylerinin degerinin yani sira, ithalat ve ihracatla
ilgili rekabet giiciinii, uluslararasi rezervleri ve iilkenin kendi para biriminin degeriyle ilgili
devlet borcunu etkilemektedir. Uluslararas: finanstaki temel endiselerden biri de doviz kuru
geciskenligi olarak bilinen doviz kuru degisikliklerinin yurt ici fiyatlari ne dl¢tlide etkiledigidir.
Doviz kuru gegiskenligi; doviz kurlarmin hareketini ithalat fiyat endeksine ve dolayisiyla
iiretici fiyat endeksine ve nihayetinde tiiketici fiyat endeksine (TUFE) doniistiirme
mekanizmasini ifade etmektedir (Campa ve Goldberg, 2005). Bu geciskenlik ikinci asamada
yurt i¢i fiyatlarda hem kisa hem de uzun vadeli etkilere sahip olabilmektedir.

Doviz kurlart kisa ve uzun vadede birgok ekonomik, politik ve finansal faktor veya
degiskenden etkilenmektedir. Doviz kurlart ¢esitli nedenlerle dalgalanabilmektedir: faiz ve
enflasyon oranlart, tilke borg stoku, politik ve finansal istikrar veya istikrarsizlik, ithalat-ihracat
islemleri, ekonomik durum, spekiilasyon ve iilkeye 6zel durumlar bu nedenlerden bazilaridir.
Faiz oranlarindaki degisiklikler paranin degerini ve doviz fiyatlarini etkilemektedir. Ceteris
paribus, iilke ekonomisindeki yiliksek faiz orani yerel para birimine olan talebi artiracaktir.
Ciinkl daha fazla yabanci yatirime1 daha yiiksek faiz oranindan yatirim yapmaya ¢alisacak ve
boylece yabanci sermayeyi yerel para birimine yatiracaktir. Ancak bu durum pratikte
enflasyonist baskilarla dengelenmektedir. Ekonominin her bir unsuru birbirine baglidir ve bir
unsuru etkileyen sey genellikle digerini etkilemektedir. Faiz oranlart déviz kurlarmi ve
enflasyonu etkileyebilmektedir. Merkez bankalar1 enflasyonu dengelemede yardimci olmak
icin faiz oranlarma ve iilke ekonomisini olumsuz etkileyebilecek asir1 dalgalanmalardan
kacinmak i¢in doviz kurlarina miidahale edebilmektedir. Merkez bankalarinin para politikalari
faiz oranlarinin degistirilmesini, devlet tahvillerinin alim satimini1 ve bankalarin rezervde
tutmalar gereken para miktarinin degistirilmesini icermektedir. Diisen ve yiikselen enflasyon
ve faiz oranlarmin arkasinda bu oranlara yon veren bir para politikasi bulunmaktadir. Ulkelerin
mali politikalar1 da 6onemlidir. Diger bir konu ise iilke istikraridir. Bir iilke politik olarak
istikrarsizsa, bu durum ithalat ve ihracat ile ilgili sorunlarin basladigini gdsterebilir ve
yatirimeilarin para birimine olan giivenini kaybetmesine neden olabilir. Ayrica yatirimcilarin
yatirimlarimi ilke digina tagimasina neden olabilir. Siyasi kargasa doviz degerlerini etkileyen
ticareti de etkileyebilmektedir. Ekonominin i¢inde bulundugu durum, spekiilasyon ve iilkeye
0zel durumlar da kur dalgalanmalari lizerinde etkili olabilmektedir. Ekonomik kosullarda veya
merkez bankalarinin belirledigi doviz kuru politikasinda bir degisiklik olmasi durumunda doviz
kurunu etkileyen veya kurda dalgalanma yaratan degiskenler aciklayict giliglerini
kaybedebilmektedir. Ayrica doviz kurunu etkileyen faktorler zamanla degisebilmektedir.

Doéviz kurlarindaki dalgalanmalar doviz kuru riskine neden olmaktadir. Doviz kuru
riski, bir isletmenin veya yatirimcinin finansal performansimin veya pozisyonunun doviz
kurlarindaki degisikliklerden etkilenme riskidir. Doviz kuru riski baz dovizin deger kazanmasi
veya kaybetmesi, yabanci paranin deger kazanmasi veya kaybetmesi ile ikisinin birlesiminden
kaynaklanabilmektedir. Thracatcilar/ithalatgilar ve uluslararasi pazarlarda ticaret yapan
isletmeler i¢in dikkate alinmasi gereken biiylik bir risktir. Doviz kuru oynakligi olarak da
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bilinen kur oynaklig1 kiiresel doviz piyasasinda doviz kurlarinin 6ngdriilemeyen hareketidir ve
bu oynaklik doviz piyasasinda biiyiik kayiplara (veya kazanglara) yol agabilmektedir. Kur
oynaklig1 kur riskinin temel nedenidir. Oynaklik diger faktorlerin yani sira enflasyon seviyeleri,
faiz oranlari, turizm, jeopolitik istikrarsizlik, ithalat ve ihracat seviyeleri ve para politikas1 gibi
bir dizi olas1 faktor nedeniyle bir para biriminde ortaya ¢ikabilmektedir.

Doviz piyasalarindaki volatilite (oynaklik) ABD Merkez Bankasi yani Federal Reserve
(FED)’in faiz artirimi sonrasinda ivme kazanmustir. Ayrica Tiirk ekonomisinde 10 Agustos
2018, 21 Ekim 2020 ve Aralik 2021°de yiiksek doviz oynakligi yasanmistir. 20 Mart 2021
tarthindeki T.C. Merkez Bankasi bagkani degisikliginden sonra tekrarlayan kur ataklari
araliklarla yasanmaktadir.  Sekil 1, 2002 Ocak-2021Aralik donemi Dolar/Tiirk Lirasi
hareketlerini géstermektedir. Sekil 1’de donemsel kur ataklar1 net olarak goriilmektedir.

Sekil 1: 2002 Ocak — 2021 Aralik Dénemine ait Dolar/Tiirk Liras1 Hareketleri

Ayrica Coronavirus (COVID19) salgini Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte
olan piyasalarda oynaklifin artmasina sebep olmustur. Diinya ekonomilerinde yiikselen
enflasyon ve faiz dongiisii finansal piyasalar1 etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerin hisse
senedi ve para piyasalarinda onemli dalgalanmalar yasanmaktadir. Ulkelerin de kendilerine
0zgii ekonomik, politik, finansal durumlar1 ve bu durumlara 6zgii riskleri bulunmaktadir. Tiirk
ekonomisinde Agustos 2018 tarihli Rahip Brunson olay1 sonrasinda ciddi kur oynakliklart
yasanmistir. Merkez Bankas1 baskan degisikliklerine ragmen irrasyonel ve/veya rasyonel kur
ataklar1 halen devam etmektedir. Kur korumali mevduat sisteminden sonra hizlica diisen ABD
Dolary/Tiirk Lirast alis kuru 29.07.2022 tarihi itibariyle 18 civarinda olugsmaktadir. Ayrica ABD
Merkez Bankas1 FED bu donemde faiz artirimlarina baslamis ve ¢alisma doneminde ¢ok sayida
faiz artirimlar1 gergeklestirmistir. Bu nedenle Tiirkiye doviz piyasasinin dinamiklerine yonelik
bir aragtirma yapilmasi politika yapicilar1 ve yatirnmcilar acisindan faydali olacag:
diistiniilmektedir.

Literatiir Taramasi

Doviz kurlariin ve getirilerin belirlenmesi lizerine yapilan arastirmalar literatiirde 6ncii
caligmalar olarak yer almaktadir. Doviz kuru seviyesi lizerine bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir ve
yapilan bu galigsmalarda farkli degiskenler yer almaktadir. Roubini (2006) iktisadi olgunun
makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerden etkilenebilecegini belirtmistir. Iktisadi
olgudaki degisimler doviz kurunun yurti¢i diizeyde hareket etmesine de neden olacaktir. Faiz
orant gibi temel makroekonomik degisken de doviz kuru hareketinin degismesine neden
olacaktir. Ayrica yerel diizeyde nominal faizdeki olumlu degisim para biriminin deger
kazanmasina neden olur veya bunun tersi de olabilir. Ayrica Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP)
doviz kurunu bir fiyat olarak kabul etmektedir. SAGP kisa vadede beklenen degerden sapmalar
gostermektedir. Fiyat veya doviz orani dig mal piyasasindan, finansal piyasadan (tiirevler) ve
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kendi piyasasindan etkilenen bir talep degiskeni olarak diisiintilebilir. Kisa vadede tiim
degiskenlerin doviz arz-talep iliskisinde 6nemli bir rol oynamadig: dikkate alinmalidir (Taylor
ve Taylor, 2004) Asya ve Latin Amerika'nin ¢ogu iilkesinde enflasyon ile reel déviz kurlari
eslesmesinde negatif iliski bulunmustur. Ayrica doviz kurundaki degisikliklerin Latin
Amerika'daki enflasyon tlizerindeki etkisi onemli 6l¢iide anlamlidir (Kamin ve Klau, 2003).

Finans yazininda doviz kurunu etkileyen faktorler iizerine yapilan calismalarda
enflasyon, faiz oranlar1, Gayrisafi Yurti¢i Hasila, cari acik, kamu agiklar1 ve mal fiyatlar gibi
cok sayida degisken kullanilmis ve aralarindaki iligki farkli yontemlerle arastirilmistir (Juhn ve
Mauro, 2002; Candelon vd., 2007; Chowdhury, 2012; Ferraro vd., 2015; Abdoh vd., 2016).
Arakazang ticareti (carry trade) literatiiri de doviz islemlerinden pozitif getirileri
tanimlamaktadir (Cenedese vd., 2014, Lustig vd., 2014, Lustig vd., 2016, Verdelhan, 2018).
Ara kazang ticareti diisiik faiz oranli bir finansal enstriimani 6diing almay1 veya satmayi,
ardindan daha yiiksek faiz oranli bir finansal enstriiman satin almak i¢in kullanmay1
icermektedir. Kar, faiz oran1 farkindan toplanan paradir.

Tiirkiye doviz piyasasinda kur hareketleri lizerine ¢aligmalarda da genellikle issizlik,
faiz oranlari, enflasyon, cari agik ve hisse senedi getirileri gibi degiskenler kullanilmis ve
aralarindaki iliski genellikle regresyon, Johansen Esbiitiinlesme analizi ve panel veri analizi
kullanilarak arastirilmistir (Berument, 2002; Isik vd., 2004; Oztiirk ve Durgut; 2011; Kaplan ve
Yaprakli, 2014; Torun ve Karanfil, 2016; Akinc1 ve Yilmaz, 2016; Yenice ve Yenisu, 2019;
Kubar ve Coban, 2021).

Bezgin ve Karagayir (2021) NARDL modeli kullanmislar ve uzun dénemde BIST 100
endeksi kuru olumsuz etkilemektedir. Faiz seviyesi ve enflasyon orani ile M2 arzi arasinda
pozitif bir iligki bulunmaktadir. Senol (2021) CDS (Credit Deafult Swaps-Kredi Temerriit
Swap) primleri ile déviz kuru oynaklig1 arasinda pozitif bir iliskisi gdzlemlemistir. Oren (2022)
Dolar / TL i¢in en uygun oynaklik modeli belirlenmeye ¢aligmis ve EGARCH (1,1) modelini
olusturmustur. Ayrica TCMB doviz rezervinin oynaklik tizerinde etkili olmadigini belirlemistir.

Yurdakul (2016) “Johansen ve Engle-Granger esbiitiinlesme testlerini kullanarak Borsa
Istanbul 100 endeksi, para arzi, faiz orani, ihracat ve ithalat islemleri, sanayi iiretim endeksi,
tiiketici fiyat endeksi ve altin ons fiyatinin ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 kurunu etkiledigini”
gozlemlemistir. Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri modeline gore ise 2006-2017
doneminde para arzi, issizlik, i¢ borg, biitge acigi, ithalat, yabanci yatirimlar, cari agik ve
enflasyon ABD Dolar / Tiirk Liras1 kuru iizerinde etkili 6nemli degiskenlerdir (Kartal vd.,
2018). 2003-2018 doéneminde doviz kuru ile Merkez Bankasi1 doviz rezervi, dis ticaret agigi,
cari acik ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) arasinda olumlu, faiz ile negatif iliski mevcuttur
(Sit ve Karadag, 2019).

Kandemir vd. (2022) “12.04.2013-03.12.2020 doéneminde CDS primlerindeki
degisimler ile BIST 100 endeksi, déviz kurlar1 ve tahvil faizleri arasindaki iliskiyi ¢cDCC-
EGARCH ve varyansta nedensellik ile incelemistir. CDS, ABD/TRL, EUR/TRL ve tahvil faiz
serileri i¢in artiglarin yarattig1 soklarin etkisinin azaliglarin yarattig1 soklara gére daha fazla ve
anlamli oldugunu ve Varyansta nedensellik analizi sonuglaria gore doviz kurlar1 ve faizlerden
CDS primlerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu” bulmustur.

Konak ve Pege (2023) “2011-2021 donemine ait aylik verileri kullanarak faiz orani,
enflasyon oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Johansen Egbiitiinlesme testi araciliiyla
incelemis ve uzun dénem esbiitiinlesme iliskileri” bulmustur. “Vektor Hata Diizeltme (VEC)
Modeline dayanan nedensellik analizi ile kisa donemde faiz oranindan enflasyon oranina dogru
tek yonlii bir nedensellik goriilmiistiir. Uzun donemde ise sadece enflasyondan déviz kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik” belirlenmistir. Sertkaya ve Yaman (2023) “Ocak 2007-Haziran
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2022 doneminde ABD dolar kuru ile para arzi, merkez bankasi rezervleri, mevduat faiz oranlari,
brent petrol fiyatlari, sanayi tiretimi ve VIX korku endeksi arasindaki iliskiyi zamanla degisen
nedensellik yaklasimiyla para arzinin ABD/TL kurunun simetrik ve asimetrik olarak nedeni
oldugunu” belirlemistir.

Veriler ve Yontem

Bu calismada amag¢ USD / TRL (ABD Dolar1- Tiirk Liras1) kuru iizerinde etkili olan ve
dalgalanma yaratan makroekonomik ve finansal degiskenleri VAR (Vektér Oto Regresyon)
modeli ile analiz etmektir. USD) / TRL kurunda digsal (exogenous) bir sekilde etkili oldugu
diigtintilen altin gram fiyati, ABD tahvil faizi ve dolar endeksi ve VIX (Sikago Opsiyon Borsasi
Volatilite endeksi) degiskenleri ¢alismaya kontrol degiskenleri olarak eklenmistir.

Bu calisma Ocak 2002-Aralik 2021 donemini kapsamaktadir. Calisma dénemi 2001
krizinden sonra baglamaktadir ve Aralik 2021 ile bitmektedir. “21 Aralik 2021 tarihinde halen
kullanilan Kur Korumali Mevduat (KKM) sistemine gecilmistir. Kur korumali mevduat
sistemi; USD, EUR ve GBP kurunun bankalarda mevduat hesabinda bulunan Tiirk Lirasi’nin
vade sonundaki faiz oranindan daha fazla artmas1 durumunda kur farki korumasi saglayan bir
tirindiir” (“HMB”, 2021). KKM primsiz opsiyon islemi olarak diisiiniilebilir. Bu nedenle 2022
yil1 calismadan ¢ikarilmastir.

Analizde 26 adet degisken ve aylik seriler bulunmaktadir (Tablo 1). Bu degiskenlerin
x2-X1
X1
cok sayida degiskenle finans literatiiriine biiyiik bir katki 6nermektedir. Literatiirde yer alan
caligmalardaki donemler kisa ve de degisken sayis1 kisithidir. Finans yazinindaki ¢aligmalarda
kullanilan degiskenler ve doviz kuru iizerinde etkili oldugu diisiiniilen i¢sel ve digsal

degiskenler modele eklenmistir.

aylik degisim oranlart ( ) kullanilmistir. Calisma uzun dénem kapsami ve modele eklenen

Tablo 1: Model Degiskenleri ve Kisaltmalari

Kisaltma Degisken Kisaltma Degisken

usbD ABD Dolar1 / TRL Alis Kuru IKKO Imalat Sanayi Kapasite Kullanm Orani
ALTIN Altin Gr. Fiyat1 io Issizlik Oram

BIST BIST 100 Endeksi Kapanig Degeri ITH ithalat Hacmi (USD)

BSKH Bankacilik Kredi Hacmi NHN Net Hata Noksan Miktar1 (USD)

CA Cari Islemler Agig1 PY Portfoy Yatirimlari

CDS Tiirkiye 5 Yillik Tahvil CDS Primi SUE Sanayi Uretim Endeksi

DTD Dis Ticaretin Dengesi TGE TUIK Tiiketici Giiven Endeksi

DY Dogrudan Yabanci Yatirimlar TLLIBOR TRL 1 Aylik Mevduat Alis Faizi

ENF Enflasyon (Aylik Oran) UR Uluslararasi Rezervler (USD)

FED Finansal Durum (Kukla Degisken) usD10Y ABD 10 Yillik Tahvil Faizi

IBS I¢ Borg Stoku USDINX ABD Dolar Endeksi

IHR Thracat Hacmi (USD) VIX Oynaklik Endeksi

IHRITHKO TIhracatin ithalati Karsilama Orani YYHSP Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii

Bu calismada Sims tarafindan 1980 yilinda 6nerilen VAR (Vector Auto Regression -
Vektor Oto Regresyon) modeli kullanilmistir. VAR modeli 6ziinde tek degiskenli otoregresif
modelin bir uzantisidir.

Genellikle tek degiskenli zaman serisi modellerine ve ayrintili teoriye dayali eszamanli denklem
modellerine gore daha iistiin tahminler saglamaktadir. VAR modellerinden gelen tahminler oldukga
esnektir, ¢linkii modelde belirtilen degiskenlerin gelecekteki potansiyel yollarma kosullu ¢ikarimlar
yapilabilmektedir. Bir VAR modelindeki tiim degiskenler, her degisken i¢in kendi gecikmelerine ve
modeldeki diger tiim degiskenlerin gecikmelerine dayali olarak iligkiyi aciklayan bir denklem dahil
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edilerek simetrik olarak ele alinir (Sarikovanlik vd., 2019).

En basit durum, sadece iki degisken olan (yit Ve Yar) iki degiskenli bir VAR'dir. Bu
gecerli degerlerin her biri, her iki degiskenin 6nceki k degerlerinin farkli kombinasyonlarina ve
hata kosullarina baghdir (Brooks, 2008, s. 290-291).

Uygulama ve Model Bulgular:

USD/TRL kuru ile analizde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon Tablo 2’de
sunulmustur. ALTIN, CDS Primi ve YYHSP degiskenleri haricinde korelasyonlar diisiik olarak
gergceklesmistir. Altin gram fiyat1 (0.5782) ile yiiksek korelasyon ¢ikmasi normaldir. Ciinkii
yurti¢inde altinin gram fiyati altinin ons fiyati1 ile USD/TRL ¢arpilmasiyla bulunmaktadir.
Ayrica CDS primi ile korelasyon hem yiiksek hem de pozitif bulunmustur (0.55). USD/TRL
kuru CDS priminden etkilenmektedir. Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyti (Y YHSP)
ve BIST 100 Endeki ile korelasyonu terstir. Yurtdisindan Borsa Istanbul’a sermaye girisi
oldugunda kur asagiya dogru, ¢ikis oldugunda ise yukariya dogru hareketler gostermektedir.

Tablo 2: Degigkenler Arasindaki Korelasyonlar

ALTIN BIST BSKH CA CDS DTD DY ENF FED IBS IHR  IHRITHKO

usb 05782 -0,3949 0.3519 -0,0373 0.5465 -0,0933 0.0669 -0,0264 0,028 0.0221 -0,0329 -0,1173
IKKO ITH NHN PY SUE TGE TLLIBOR UR  USD10Y USDINX VIX YYHSP

usb  -0,1048 -0,1159 -0,0148 -0,0222 0.0313 -0,3422 0.2214 -0,371  0.0540 0.2514  0.0917 -0,5015

Kur serisinde yapisal kirtlma bulunmamaktadir (-11.96354 < 0.01). Serilerin birim kok
durumlart i¢in Dickey ve Fuller (1979) Onerisi olan ADF (Augmented Dickey-Fuller)
duraganlik testi secilmis ve % 1 diizeyinde uygulanmistir (Tablo 3).

Tablo 3: ADF Testi Sonuglari

t-istatistigi P Degeri Fark (1) P Degeri t-istatistigi P Degeri Fark (1) P Degeri
usb - 10.2820 0.00 IKKO. - 181736  0.0000
ALTIN - 10.8247 0.00 io. - 31311 0.0018
BIST - 16.4156 0.00 ITH. - 28587  0.0044
BSKH - 13.1684 0.00 NHN. - 154195  0.0000
CA - 15,5531 0.00 PY. - 154900  0.0000
CDS - 15.3215 0.00 SUE. - 3.6754  0.0003
DTD - 15.6282 0.00 TGE. - 135569  0.0000
DY - 15.3152 0.00 TLLIBOR. - 7.4322 0.0000
ENF - 15.6588 0.00 UR. - 144106  0.0000
FED 0.00 0.6817 -15,4273 0.00 USD10Y. - 13.9873  0.0000
IBS - 7.6866 0.00 USDINX. - 15.7328  0.0000
IHR - 16.3307 0.00 VIX. - 17.6771  0.0000
IHRITHKO - 15.7393 0.00 YYHSP. - 13.8195  0.0000

Finansal Ekonomik Durum (FED) kukla degiskeni hari¢ biitiin degiskenlerin duragan
oldugu, yani birim kok tasimadigi ADF test sonucunda goriilmektedir. Duragan olmayan
Finansal Ekonomik Durum (FED) kukla degiskeni birinci farkta duraganlagmaktadir. Bu
nedenle gerekli doniisiimler yapilmistir ve modele eklenmistir.

“ADF Birim Kok testi ile duraganligi sinanan ve duragan oldugu belirlenen zaman
serilerine VAR analizi uygulayabilmek i¢in optimal gecikme uzunlugunun belirlemesi ve F-
testleri veya (AIC) Akaike Bilgi Kriteri, (LR) Testi istatistigi, (FPE) Final Tahmin Hatasi,
Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerinden uygun olaninin segilmesi gerekmektedir”
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(Sarikovanlik vd., 2019). Bilgi kriterlerine gére gecikme say1si 1 (BIR) olmaktadir. Tablo 4’de
sunuldugu gibi modelde gecikme sayisi 1 olarak alinmistir.

Tablo 4: Model Gecikme (Lag) Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogLH LR Testi FPE Testi AIC SCH H-Q
0 -358.32 NA 9.19 3.13 3.21 3.16
1 -181.82 342.39* 2.75* 1.92* 2.54* 2.17*
2 -159.61 41.94 3.10 2.03 3.19 2.51
3 -143.76 29.10 3.69 2.21 3.90 2.89
4 -129.83 24.87 4.47 2.41 4.62 3.29
5 -118.63 19.42 5.56 2.61 5.36 3.72
6 -94.47 40.64 6.19 2.72 6.00 4.04
7 -71.15 38.05 6.97 2.82 6.65 4.36
8 -49.17 34.70 7.96 2.95 7.30 4.70

* kriter tarafindan belirlenen gecikme sayisi

ABD Dolar1 /Tiirk Liras1 kurunda etkili olan degiskenlerin analizinde kurulacak model
testinde VAR Granger Nedensellik/Blok Digsalligi Wald Testi uygulanmistir. Olusturulan
model %5 diizeyi i¢in anlamli bulunmustur. Sonuglara gére, Tirkiye 5 Yillik Tahvil CDS Primi
(CDS), Dis Ticaret Dengesi (DTD), Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DY) ve Yurtdist
Yerlesiklere ait Hisse Senedi Portfoyli (YYHSP) degiskenleri digsal olmakta ve diger
degiskenler ise igseldir. Bagka bir ifade ile, Tiirkiye 5 Yillik Tahvil CDS Primi (CDS), Dis
Ticaret Dengesi (DTD), Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DY) ve Yurtdist Yerlesiklere ait Hisse
Senedi Portfoyli (YYHSP) degiskenleri haricinde diger bagimsiz degiskenlere ait gecikmeli
degerler ABD Dolary/Tiirk Liras1 kuru iizerinde anlamli degildir. Ayrica %10 diizeyinde
TLLIBOR degiskeni Dolar/Tiirk Lirasi kur seviyesi iizerinde etkilidir (Tablo 5).

Tablo 5: VAR Wald Testi

DEGISKEN Lag P degeri DEGISKEN Lag P degeri
ALTIN 0.0068 1 0.9339 10 0.0004 1 0.9828
BIST 1.6004 1 0.2058 ITH 1.5198 1 0.2176
BSKH 06121 1 0.4340 NHN 0.6867 1 0.4073
CA 1.9736 1 0.1601 PY 0.0001 1 0.9897
CDS 59864 1 0.0144 SUE 0.5529 1 0.4571
DTD 352359 1 0.0000 TGE 0.1360 1 0.7122
DFED 0.0501 1 0.8227 TLLIBOR 3.0174 1 0.0824
DY 3.8942 1 0.0485 UR 0.0648 1 0.7990
ENF 0.0572 1 0.8109 usD10Y 05332 1 0.4653
IBS 0.0031 1 0.9550 USDINX 0.1059 1 0.7448
IHR 0.3433 1 0.5579 VIX 11114 1 0.2918
IHRITHKO 03134 1 0.5756 YYHSP 14.009 1 0.0002
IKKO 0.6092 1 0.4351 HEPSI 114.4213 25 0.0000

VAR modelinin varsayimlari bulunmaktadir ve test edilmelidir. Tablo 6, test edilen
VAR modelinde otokorelasyon sorununa rastlanilmadigin1 gostermektedir.

Tablo 6: Otokorelasyon Test Sonucu

Lag LRE Fark P Degeri Rao F Fark P Degeri
1 840.3991 676 0.00 1.270416 (676, 3079.7) 0.00
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Tablo 7, degisen varyans icin ARCH testi sonuglarin1 géstermektedir. P degeri 0.05 den
biiyiik oldugu i¢in hatalarin varyansi sabittir.

Tablo 7: ARCH Degisen Varyans Testi Sonucu

Chi-sqgr Fark P Degeri
884.9163 567 0.0895

VAR modelinin ve ¢alismanin bir sonraki adimi degiskenlerin etkilesimlerine Etki-
Tepki fonksiyonu araciligiyla bakmaktir. Etki-Tepki analizinde VAR modelinde anlamli olarak
cikan Tiirkiye 5 Yillik Tahvil CDS Primi (CDS), Dis Ticaret Dengesi (DTD), Dogrudan
Yatirimlar (DY) ve Yurtdis1 Yerlesiklere ait Hisse Senedi Portfoyli (YYHSP) degiskenleri
incelenmistir (Sekil 2). ABD Dolar1/Tiirk Liras1 alis kuru Tiirkiye 5 Yillik Tahvil CDS Primi
(CDS) degiskenine uygulanan bir birim soka dnce artis yoniinde tepki vermekte ve bu sokunun
etkisi 4. ayda sifirlanmaktadir. Benzer bir sekilde Dis Ticaret Dengesi (DTD) degiskenindeki
bir birim soka yine artis olarak bir tepki vermekte ve sokunun etkisi 3. Ay sonunda
sifirlanmaktadir. ABD Dolary/Tiirk Liras1 alis kuru Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DY)
degiskeninden kaynaklanan bir soka yine artis yoniinde bir tepki vermektedir. Yerlesiklerin
Hisse Senedi Portfoyii (YYHSP) ve TRL 1 Aylik Mevduat Alis Faizi (TLLIBOR)
degiskenlerindeki soka diisiis yoniinde bir tepki vermekte ve de sokun etkisi 4. ayin sonunda
sifirlanmaktadir.

RespangeofUSD o % Resparszaf D0 0TD Respariz f S0 toDY Resparsz of D o YRS Resparseaf USDta TLLIBOR

Sekil 2: Etki — Tepki Fonksiyonu Sonuglari

Tablo 8 modelde anlamli bulunan degiskenlere ait 10 donemlik varyans ayristirma
sonuglarini gostermektedir. Sonuglara gore ABD Dolari/Tiirk Lirast kurundaki hata varyansinin
onemli bir kismi1 (%72.72) kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Dig Ticaret Dengesi % 13.8,
Yurtdis1 Yerlesiklere ait Hisse Senedi Portfoyii %5,38 ve Tlirkiye 5 yillik tahvilleri CDS Primi
(CDS) % 4.52’sini agiklayabilmektedir.

Tablo 8: Model Varyans Ayrigtirma Testi ve Sonuglari

Dénem St. Hata usb CDS DTD DY YYHSP TLLIBOR
1 0.0353 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.0446 74.6507 4.4502 14.1136 0.9552 5.2500 0.5800
3 0.0450 73.3118 4.4245 14.0874 0.9694 5.3837 1.8230
4 0.0452 72.9200 4.4603 13.9625 0.9775 5.3608 2.3186
5 0.0453 72.7731 4.5036 13.9109 0.9800 5.3727 2.4595
6 0.0453 72.7308 4.5188 13.8963 0.9803 5.3789 2.4947
7 0.0453 72.7200 4.5228 13.8926 0.9803 5.3806 2.5034
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8 0.0453 72.7174 4.5238 13.8917 0.9803 5.3810 2.5055
9 0.0453 72.7168 4.5240 13.8915 0.9803 5.3811 2.5060
10 0.0453 72.7166 4.5241 13.8915 0.9803 5.3811 2.5061

Degiskenler arasinda olusan kisa donemli nedensellik iliskisinin analizinde Granger
Nedensellik testi  kullanilmaktadir. Tablo 9, Granger nedensellik testi sonuglarini
gostermektedir. “Granger nedensellik analizi zaman serileri arasindaki bilgi akisini aragtirmak
icin kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Yontem nedenselligin olasiliksal bir agiklamasidir.
Granger nedensellik degiskenler arasindaki yonliiliigii, dogrudanlik ve etki dinamiklerini
karakterize etmek i¢in kullanilir” (Granger, 1969). Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi (BSKH),
TLLIBOR ve i¢ Borg Stoku (IBS) ile ABD Dolary/Tiirk Lirast kuru degiskenleri iki yonlii
Granger nedensellik iliskisine sahiptir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DY), Ithalat Hacmi
(ITH), Tuketici Giiven Endeksi’nden (TGE) ve Uluslararas1 Rezervler (UR) ABD Dolari/Tiirk
Liras1 kuruna dogru bir (tek) yonlii bir nedensellik goriilmiistiir. Ayrica Bankacilik Sektorii
Kredi Hacmi, Tiirk Liras1 1 Aylik Mevduat Alis Faizi, I¢ Bor¢ Stoku, Dogrudan Yatirimlar,
Ithalat Hacmi, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi ve Uluslararasi Rezervlerdeki (UR) aylik
degisimler ABD Dolari/Tiirk Liras1 kur seviyesi iizerinde etkilidir. ABD Dolary/Tiirk Lirast
kurundan ise Borsa Istanbul 100 Endeks Degeri (BIST), Altin gr. Fiyaty, Tiirkiye 5 Y1llik Tahvil
CDS Primi (CDS), D1s Ticaret Dengesi (DTD) ve YYHSP’ne dogru bir (tek) yonlii nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Granger Nedensellik test sonuglari teori ve pratikle uyumludur. Ayrica
ABD Dolary/Tiirk Lirasit kurundan Dolar endeksi ve VIX’e dogru bir (tek) yonlii bir Granger
etkisi goriilmiistiir, ancak bu bulgu teoride ve pratikte anlamsizdir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Sonuglari

Degisken F-istatistigi P Degeri  Degigken F-istatistigi P Degeri
ALTIN - USD 3.9546 0.0479 10 -USD 0.0187 0.8913
USD - ALTIN 1.4844 0.2243 USD - 10 1.9836 0.1603
BIST - USD 5.2524 0.0228 ITH - USD 0.2306 0.6315
USD - BIST 1.3381 0.2485 USD - ITH 6.6373 0.0106
BSKH - USD 9.7920 0.0020 NHN - USD 0.5256 0.4692
USD - BSKH 10.7305 0.0012 USD - NHN 0.7003 0.4035
CA-USD 2.6976 0.1018 PY -USD 0.0129 0.9094
USsD - CA 0.0252 0.8740 USD - PY 0.8884 0.3469
CDS - USD 18.0794 0.0000 SUE - USD 0.1340 0.7146
USD - CDS 0.4703 0.4935 USD - SUE 0.7880 0.3756
DFED - USD 0.0528 0.8185 TGE- USD 0.0038 0.9506
USD - DFED 0.0969 0.7558 USD - TGE 6.3716 0.0123
DTD - USD 36.1432 0.0000 TLLIBOR -USD 7.5515 0.0065
USD - DTD 1.8597 0.1739 USD -TLLIBOR 29.7443 0.0000
DY - USD 3.1034 0.0794 UR-USD 0.0000 0.9994
uUsD - DY 3.5856 0.0495 USD - UR 3.82642 0.0500
ENF - USD 0.0001 0.9990 USD10Y - USD 0.0471 0.8282
USD - ENF 0.0701 0.7914 USD - USD10Y 0.0403 0.8411
IBS - USD 9.2424 0.0026 USDINX - USD 6.0291 0.0148
USD - IBS 6.5983 0.0108 USD - USDINX 0.0513 0.8209
IHR -USD 0.0027 0.9581 VIX -USD 14.3312 0.0002
USD - IHR 2.3665 0.1253 USD - VIX 0.0080 0.9285

IHRITHKO - USD 0.6043 0.4377 YYHSP - USD 31.2699 0.0000
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USD - IHRITHKO 0.0214 0.8836 USD - YYHSP 0.3970 0,5292
IKKO - USD 0.0346 0.8525
USD - IKKO 1.9049 0.1688

Degerlendirme ve Sonug

Doviz kuru en basit anlamiyla bir para biriminin digeriyle degistirilebilecegi orandir.
Doviz kurlar1 ekonominin ¢ok genis olmasi nedeniyle dogrudan ve dolayli etkiye sahiptir.
Doviz kurlar1 mal ve hizmet ihra¢ eden ve hammadde ithal eden firmalar ve {ilkeler i¢in 6nemli
bir rol oynamaktadir. Esasen bir deger kaybi ihracati ucuzlatacak ve ihracatci firmalar fayda
saglayacaktir. Ancak hammadde ithal eden firmalar ve {ilkeler daha yiiksek ithalat
maliyetleriyle kars1 karsiya kalacak ve maliyet enflasyonu ortaya cikabilecektir. Kurun
degerlenmesi ihracat1 daha pahali hale getirir ve ihracatc1 firmalarin rekabet giiciinii azaltir.
Ham maddeler (petrol, gaz vb.) ise bir degerlenme sonrasinda daha ucuz olacaktir.

Doéviz kuru dalgalanmalarinin sirketlerin karlilig1 {izerinde biiyiik bir etkisi olabildigi
gibi ayn1 zamanda risk de yaratmaktadir. Doviz piyasalarinin yirmi dort saatlik kiiresel dogasi
nedeniyle doviz kurlar siirekli olarak giinden giine ve hatta dakikadan dakikaya, bazen kiigiik
artislarla ve bazen olduk¢a dramatik bir sekilde degismektedir. Déviz kuru degisimlerinin artan
hiz1 kur riskinin yonetimini daha da zorlastirmaktadir. Para birimlerinde yonii hizli bir sekilde
tersine ¢evirme olasilig yiliksektir, bu da yiikselen para birimi degerlerini planlamaktan hizla
diisen para birimi degerlerine (veya tam tersi) gegcmek zorunda olan yoneticilerden daha fazla
ceviklik talep etmektedir.

Bu ¢alisma ABD Dolary/ Tiirk Liras1 kurunu etkileyen faktorleri VAR modeli ile analiz
etmeyi amaglamaktadir. Bulgulara gore, Tiirkiye 5 Yillik Tahvil CDS Primi (CDS), Dis Ticaret
Dengesi (DTD), Dogrudan Yatirimlar (DY) ve YYHSP degiskenleri ABD Dolari/Tiirk Lirast
kuru tizerinde etkili olmaktadir. Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi (BSKH), Tiirk Liras1 1 Aylik
Mevduat Alis Faizi (TLLIBOR) ve I¢ Bor¢ Stoku (iBS) ile ABD Dolary/Tiirk Liras1 kuru
arasinda iki (¢ift) tarafl bir Granger nedensellik iliskisi olmaktadir. Ayrica Dogrudan Yabanci
Yatirrmlar (DY), Ithalat Hacmi (ITH) ve Tiiketici Giiven Endeksi’'nden (TGE) ABD
Dolary/Tiirk Lirast kuruna dogru isleyen tek yonlii bir Granger nedensellik gorilmiistiir.
Sonuglar Yurdakul (2016) tarafindan yapilan ¢alismanin bulgular -i¢ borg, biit¢e acig1, ithalat,
yabanc1 yatirimlar, cari agik ve enflasyon- ile uyumludur. Calisma sonunda 6zellikle dis ticaret
dengesinin ve dogrudan yatirimlarin 6nemi ortaya ¢ikmaigtir.

D1s ticaret dengesi ve ithalat teoride ve pratikte kur iizerinde etkili olmaktadir. Ayrica
dogrudan yatirimlar ve yurtdis1 yerlesiklerin hisse senedi portfoyii resmi rezervler iizerinde
etkili olarak kur hareketini ve tiiketici giivenini etkilemektedir. Tiiketici giiveninin diigmesi de
Tiirkiye ekonomisinde dolarizayonu artirarak kur oynakligmi ve diizeyini etkilemektedir.
Bankacilik sektoriiniin kredi hacmini artirmas: sonucunda tiiketim, otomobil ithalati, mal-
hizmet talebi ile birlikte ithalat artacaktir. Bu durum da dis ticaret dengesini olumsuz olarak
etkileyerek ABD Dolari/Tiirk Lirast kuru tizerinde baski yaratacaktir. Ayrica Tiirk Lirasina
uygulanan faiz orani seviyesi ile doviz kuru seviyesi arasinda da anlamli iliski bulunmaktadir.
Enflasyona paralel olarak artan kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 biitge dengesini olumsuz
etkileyecektir. 2018 yil1 ve sonrasinda kamu sermayeli bankalar ve KFG (Kredi Garanti Fonu)
kaynakli olarak kullandirilan diisiik faizli krediler Tiirk ekonomisinde 1sinmaya sebep olmustur.
Boylece yiiksek biiylime hedeflerinin de etkisiyle cari islemler agig1 yliksek olarak olugmustur.
Tiirkiye ekonomisinde cari acigin finansmani dogrudan yatirimlar, turizm gelirleri ve portfoy
yatirimlar1 ile saglanmaktadir. Dogrudan yatirimlar ve yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi
portfoyii girisleri arttikga kur agsagi yonli, tersi durumda ise kur tizerinde baskilar artmaktadir.
Bu yatirim ve portfoy hareketleri de Tiirk Lirasi faiz oranlar ile iligkilidir. Bir ekonominin
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temel mekanizmasinin Tiirkiye doviz piyasasinda ¢alistigr gostermektedir.

Para ve maliye politikasindan sorumlu kurumlarin ekonomide ve finansal piyasalarda
denge saglayabilmesi i¢in dncelikle ABD Dolari/Tiirk Liras1 kuru oynakhigini diisiirmesi ve
kurda bir denge saglamasi gerekmektedir. Bu diislis ise tiiketici giiveninin saglanmasi,
dogrudan yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi, dezenflasyon programi sonucunda faiz
oranlarinin Tiirkiye i¢in dnerilen %5 seviyesine indirilmesi, bankacilik sektoriiniin kullandirmis
oldugu kredi hacminin dikkatlice izlenerek onlemlerin alinmasi, teknoloji agirlikli ihracatin
artirllmasi ve sonucunda da ihracat-ithalat karsilama oraninin 1’e yaklagsmasi ve bu gelismeler
ile uluslararas1 rezervlerin Tiirk ekonomisinin kirilganligin1 6nleyecek seviye getirilmesi
sonucunda saglanabilecektir. Ayrica kiiresel gelismelerin de yakindan izlenmesinde fayda
bulunmaktadir. Déviz piyasalar1 bir ekonomideki 6nemli piyasalardan birisidir. Bu itibarla bu
piyasalarin titizlikle analiz edilmesi ve yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

Doéviz kuru ile ekonomik gostergeler arasindaki iligkinin analizinin TVP-VAR, DCC-
GARCH vb. gibi yeni yontemler ile arastirilmasi diger ¢alismalara 6neridir. Ayrica gelismekte
olan iilke doviz piyasalarindaki oynaklik yayilimi ve bulasma konusu diger ¢alismalarda
degerlendirilebilir.
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