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OZET

DOViZ KURU DEGISKENLIGININ BAZI MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIYE EKONOMISi
ICIN ANALIZ

ULUS, Miicahid
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat ABD
Tez Danismani: Prof. Dr. Omer OZCICEK
ARALIK 2019, 71 Sayfa

Belirsizligin iktisadi kararlar tizerindeki etkisi kuramsal ve ampirik olarak
incelenmistir. Bu ¢alismada belirsizlik 6lgiisii i¢in standart sapma olarak doviz kuru
oynaklig1 segilerek bliylime, ihracat, ithalat, yatirim, tiikketim degiskenleri tizerindeki
etkisi arastirilmistir. Tiirkiye ekonomisi ilizerine yapilan ¢alismada 2003:1-2018:4
donemleri arast tiger aylik verilerden yararlanilmistir. Basit regresyon analizi ve
Granger nedensellik analizi yapilmigtir. Orneklemin tamami olan 2003:1-2018:4
donemi i¢in doviz kuru oynakliginin yatirima, ithalata ve tiiketime negatif yonde etki
ettigi sonucuna ulagilmistir. Fakat 2018 yilinda doviz kurunda sira dis1 hareketlilik
gozlemlenmistir. 2018 yili dislandiginda anlamli bir etki ve istatistiki olarak
nedensellik iligkisi ¢ikmamistir. Bu sonuca gore doviz kuru degiskenliginin
Tiirkiye' de incelenen donem itibari ile biiylime, ihracat, ithalat, yatirim ve tiikketim
degiskenleri lizerinde belirleyici bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilamamistir.
Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi i¢in sabit doviz kuru sisteminin fayda saglayabilecegi
ya da esnek doviz kuru sisteminin olumsuz bir etkisinin olabilecegi goriisii
desteklenmemistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Degiskenligi, Regresyon Analizi, Granger
Nedensellik Testi, Biiyiime, ihracat, Ithalat, Yatirim, Tiiketim, Tiirkiye



ABSTRACT

EFFECT OF EXCHANGE RATE VOLATILITY ON SOME
MACROECONOMIC INDICATORS: AN ANALYSIS FOR THE TURKEY'S
ECONOMY

ULUS, Miicahid
M.A Thesis, Deparment of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Omer OZCICEK
DECEMBER 2019, 71 Pages

The effects of uncertainty on economic decisions are examined theoretically
and empirically. For the uncertainty measure in this study; Exchange rate volatility
was chosen as the standart deviation and its effect on growth, export, import,
investment, consumption variables was investigated. In the study on the economy of
turkey 2003:1-2018:4 quarterly data are utilized to 4 periods. Simple regression
analysis and granger causality analysis are performed. It is concluded that exchange
rate volatility negatively affects investment, import andconsumptionfor the whole
period of 2003:1-2018:4. However, an unusual move was observed in the exchange
rate in 2018. When 2018 was excluded, there was no statistically significant causal
relationship. According to the result of exchange rate volatility in Turkey with
nominal growth in the period under review, exports, imports, investment and
consumption on the decisive variables could not be reached to the conclusion that
any impact. Therefore, the notion that a fixed exchange rate system can benefit from
the Turkish economy or that a flexible exchange rate system may have a negative
effect has not been supported.

Keywords: Exchange Rate Volatility, Regression Analysis, Granger
Causality Analysis, Growth, Import, Export, Investment, Consumption, Turkey
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BIRINCi BOLUM
GIRIS

Bireyler ve toplumlar karar alma siireglerinde ellerindeki bilgilerden
faydalanirlar. Bu bilgilerin yetersiz ve tam olmadigi durumlarda belirsizlikten s6z
edilebilir. Belirsizlik nedeniyle istenilen sonuglarin ger¢eklesmeyecegi ihtimali karar
alicilar adina endise verici bir durum olusturabilmektedir. Dolayisiyla belirsizligin

arzu edilen bir durum olmadig: ve karar alma siirecini etkiledigi sdylenebilir.

Gelecekte gerceklesecek olaylar i¢in yapilacak yorumlar ancak verilerin
dogru degerlendirilmesiyle saglikli olabilecektir. Bilgi eksikligi belirsizligi artirdig
icin karar vericiler milkemmel rasyonel kararlar1 almis olsalar dahi beklenilmeyen
durumlar her zaman icin olumsuz siirprizler dogurabilmektedir. Bu durumda alinan
kararlar sonras1 ger¢eklesen durumlar istenilen sonuglarda sapmalara yol agabilir. Kit
bilgiler neticesinde karar verecek aktorler harekete gegerek yanlis segimler

yapabilecegi gibi bilgilerin yetersizligini géz dniinde bulundurarak bekleyebilirler.

Iktisadi kararlar bilgiye dayanmaktadir. Belirsizligin iktisadi karar alma
stireclerini etkiledigi farkli ¢alismalarda yer almistir. Bu konuda ilk dikkat ¢eken
bilimsel ¢aligmanin Knight (1921) tarafindan ortaya konuldugu kabul edilebilir. Bu
caligma iktisadi literatiire onemli katkilar saglamistir. Frank Knight 1921 yilinda
"Risk, Belirsizlik, Kar" isimli ¢aligmasinda risk ve belirsizligin ayrimini net bir
sekilde yapmustir. Genel olarak riskin hesap edilebilir, 6ngoriilebilir bir durum
oldugunu belirsizligin ise Olgiilemez, ongdrilemez bir durum oldugunu belirterek,
riskten kaginmanin miimkiinken; belirsizlikten kaginmanin miimkiin olmadigini ifade
etmistir. Knight belirsizlikte asil olanin bilgi kopuklugu oldugundan ongoriilemez

durumlar i¢in herhangi bir ¢6ziim tiretilemeyeceginden bahsetmistir.



Daha sonraki yillarda Keynes'in ¢alismalarinda belirsizlik konusu iktisadi
literatiirde Onemli bir yer edinmistir. Keynes 1937 yilinda "Genel Teori" adiyla
yayinladigi eserinde, gelecekle ilgili karar alma stirecinde belirsizligin kritik bir rolii
oldugundan s6z etmistir. Keynes de yine Knight gibi belirsizlik ve risk kavramlarinin
farkli oldugunu riskin hesap edilebilir belirsizligin ise hesap edilemez oldugunu
belirtmistir. Keynes c¢alismalarinda belirsizligin yatirim iizerindeki etkisini énemle
vurgulayarak belirsizligin yatirnmlart olumsuz etkileyebilecegini ve ekonomik
krizlerin alt yapisini olusturabilecegini ifade etmistir. Bu yillardan sonra belirsizlik
kavrami giiniimiize dek 6nemini koruyarak iktisadi hayatin iginde yer bulmustur. Son
zamanlarda belirsizligin iktisadi degiskenleri nasil etkiledigi, iktisadi gilindelik
hayatta bireylerin, kurumlarin ve tiim ekonomik karar aktorlerinin kararlarinda ne

derece dneme sahip oldugu teorik ve ampirik olarak bir¢ok calismaya konu olmustur.

Daha oOncesinde yapilan calismalar irdelendiginde belirsizligin olumsuz
yanlarinin 6n plana c¢ikarildigi soylenebilir. Genel kani olarak belirsizlik iktisadi

hayatta ve makroekonomik anlamda istenmeyen bir durum olarak ifade edilmektedir.

Bu ¢aligmada belirsizligin oldukg¢a 6nemli bir yer tuttugu doéviz kuru olgusu
ve doviz kurundaki degiskenligin Tiirkiye ekonomisi i¢in biiylime, yatirim, ihracat,
ithalat, tiiketim iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigi; varsa bu etkinin yoni

ile siddeti konusu arastirilmistir.

Doéviz kurunda yasanacak oynakligin ve belirsizligin 6zellikle yatirimlar
tizerinde ciddi bir etkiye yol ag¢tigi, yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli bir gosterge
niteligi tasidig1 ve yatirnmlar iizerinden direkt olarak ekonomik biiyiimeye etki ettigi
sOylenebilir. Yine ihracat ve ithalat i¢in doviz kuru belirsizligi ve degiskenligi ¢esitli
riskler barindirdigindan bunun ekonomiye zaman zaman yansimalari olabilmektedir.
Doviz kurundaki belirsizlik ve ani hareketler hane halki harcamalarina da yon
verebilmekte bazi zamanlarda harcamalar ertelenebilirken, bazi durumlarda gelecege
dair belirsizlik bekle-gor stratejisi yerine bireyleri bir an 6nce harcama yapmaya
tesvik edebilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde belirsizlik kavrami tizerinde durulmustur.
Belirsizligin insan hayatinda ve iktisadi hayattaki yeri degerlendirilmis, belirsizlik ve

risk kavramlar1 agiklanmistir. Ayrica belirsizligin genel olarak insan kararlarinda



neden etkili olabilecegi, ne gibi sonuglara yol acabilecegi ve belirsizligin nasil

ol¢iilebileceginden bahsedilmistir.

Calismanin ti¢lincti boliimiinde doviz ve doviz kuru sistemleri ele alinmustir.
Ilk olarak doviz ile ilgili genel kavramlara deginilmis sonrasinda déviz kurunu
etkileyen faktorlerden bahsedilmistir. Bu bolimde son olarak doviz kuru

sistemlerinden bahsedilerek boliim tamamlanmaistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde konuyla alakali iktisadi literatiir taramasi
yapilmis, literatiir taramasi sirasinda oncelikli olarak Tiirkiye ekonomisi lizerine olan

aragtirmalar incelenmis, uluslararasi arastirmalara da ¢alismada yer verilmistir.

Calismanin besinci boliimiinde veri ve yontem basligi altinda verilerden,
verilerin kaynagindan, verilerin yil araligindan bahsedilerek birim kok testi, basit
regresyon analizi ve Granger nedensellik testi gibi ekonometrik analizin temellerini

olusturan yontemler hakkinda bilgi verilmis, ekonometrik modellemeler kurulmustur.

Calismanin altinct boliimiinde ampirik analiz ve betimsel istatistik anlatim
baslig1 altinda grafiklerden yararlanilarak siirecin grafiksel anlatimi yapilmis

sonrasinda test ve analiz sonuglari tablolar yardimiyla degerlendirilmistir.

Doviz kurunun ve doviz kuru oynakliginin olusturdugu belirsizligin bazi
makroekonomik degiskenler iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigini anlamak
icin bagimsiz degisken olarak doviz kuru oynaklig1 ve bagimli degiskenler: biiylime
orani, yatirim, tiiketim, ihracat ve ithalat gibi temel makroekonomik gostergelerin

kullanildig1 ¢alismada elde edilen bulgulara gore:

2018 yili dahil 6rneklemde doviz kuru oynakliginin yatirima, ithalata ve
tilketime negatif yonde etki ettigi sonucuna ulasilmistir. Nedensellik analizinde
ithalat-doviz kuru oynakligi arasinda ithalattan déviz kuru oynakligimna, tiketim-
doviz kuru oynaklig1 arasinda da doviz kuru oynakligindan tiiketime dogru tek yonlii
bir nedensellik oldugu goriilmiistiir. Ancak 2018 yilinda doviz kurunda sira disi
hareketlilik gozlemlenmistir. Bu sebeple 2018 yili verileri ¢ikarilarak yapilan
analizde doviz kuru oynakligi ile biliylime, yatirim, ihracat, ithalat ve tiiketim
degiskenleri arasinda anlamli bir etki ve istatistiki olarak nedensellik iligkisi

cikmamustir.



IKIiNCI BOLUM
BELIRSIiZLiGiN iKTiSADi HAYATTA YERIi VE GELiSiMi

Her gecen giin degisen kiiresellesen diinya iizerinde, yeni diisiince tarzlar1 ve
yeni fikirler dogmaktadir. Bu yenilikler bazen edinilmis yeni sonuglar ve yorumlar
ile siirece yeniden farkli bir bakis agist kazandirirken, bazen var olan diislinceyi
gelistirmeye yaramaktadir. Yiizyillar boyu bilim insanlari, kasifler, mucitler hatta
siradan insanlar dahi insanligin ortak mirasi olan gelisime- degisime-yenilige katkida
bulunmus ve bu miras1 kendisinden sonraki nesillere aktararak tarih de kritik bir rol

oynamistir.

Her bilim dalinda oldugu gibi iktisat bilimi de yasadigimiz bilgi ¢agina uygun
sekilde degisimini siirdiirmektedir. Iktisadi diisiiniirler tarafindan farkli gériisler dile
getirilerek iktisadi literatiire onemli katkilar saglanmistir. Adam Smith'le basladigi
kabul edilen iktisadin modern anlamda bir bilim dali olma siireci, giiniimiize kadar

gelisimini siirdiirmiistiir. Bundan sonrasi i¢in de slirdiirmeye devam edecektir.

[k olarak iktisadin bilim olarak degerlendirildigi Adam Smith'le baslayan
stiregte belirsizlik, 6nemli bir yer tutarak iktisadi diisiince bigiminde yerini almistir.
Sonrasinda Ricardo ile baglayan soyut, tiimdengelimci diisiince anlayis1 ve
ongoriilebilirlik, iktisadin gelecege dair bilinmezlik 6ngdriislinii, bir kenara iterek
tahmin edilebilir, 6ngoriilebilir bir yapiya dogru evirilmistir.1.Diinya Savasi yillari
ve sonrasinda yasanan kriz ortaminin, enflasyon ve issizlik olgusunun, éngoriilebilir,
tahmin edilebilir ekonomik diisiince bi¢imiyle agiklanamayacagi goriilmiis,
belirsizlik kavrami yeniden iktisadi hayattaki yerini almaya baglamistir (Aksoy ve
Sahin, 2015:1).



Bu yillarda ilk dikkat ¢eken galigma Knight (1921) tarafindan yapilmis olup
bu ¢alisma iktisadi literatiire 6nemli katkilar saglamistir. Frank Knight 1921 yilinda
"Risk, Belirsizlik, Kar" isimli ¢alismasinda risk ve belirsizligin ayrimin1 net bir
sekilde yapmistir. Genel olarak riskin hesap edilebilir Ongoriilebilir bir durum
oldugunu belirsizligin ise Olgiilemez, ongdriilemez bir durum oldugunu belirterek,
riskten kaginmanin miimkiinken belirsizlikten kaginmanin miimkiin olmadigin1 ifade

etmistir.

1929 yilinda basglayan ekonomik kriz tiim dengeleri bir kez daha bozmustur.
Biiyiik buhran diye tabir edilen Amerika odakli ve tiim diinyada etkisini gosteren bu

ekonomik dar bogaz 1933 yilina kadar ciddi sekilde devam etmistir.

1937 yilinda Keynes "Genel Teori" adiyla yayinladigi eserinde, gelecekle
ilgili karar alma siirecinde belirsizligin kritik bir rolii oldugundan soz etmistir.
Keynes de yine Knight gibi belirsizlik ve risk kavramlarinin farkli oldugunu riskin
hesap edilebilir belirsizligin ise hesap edilemez oldugunu belirtmistir. Keynes
calismalarinda belirsizligin yatirirm {izerindeki etkisini Onemle vurgulayarak
belirsizligin yatirimlari olumsuz etkileyecegini ve ekonomik krizlerin alt yapisini

olusturabilecegini ifade etmistir.

Bu yillardan sonra belirsizlik kavrami giinimiize dek onemini koruyarak
iktisadi hayatin iginde yer bulmustur. Ongodriilemeyen durumlarin olabilecegi,
iktisadin soyutlastiritlamayacagi, tipki hayat gibi iktisadi olaylarin da siirprizlere agik
olabilecegi, belirsizlik kavraminin sayisal bir degerlendirmeye tabii tutulmasinin her
zaman i¢in mimkiin olamayabilecegi hakim goriis olarak kabul gormiistiir.
Belirsizligin ihmal edildigi veya Onemsenmedigi farkli ekonomik goriis ve
modellemeler olsa da belirsizlik kavrammin ihmal edilmesi yasanan her
beklenmeyen-6ngoriilemeyen olayda tim ekonomik aktorler igin belirsizligin ihmal

edilemeyecek derecede 6nemli oldugu gergegini géstermektedir.

2.1.BELIRSIZLiK NEDIiR?

Belirsizlik kavrami iizerinde iktisatgilar birgok tanim gelistirirken en genel
tabiriyle beklentiler iizerinde 6ngoriilemeyen durumlarin ortaya ¢ikabilecegi, hesap

edilemez olasiliklarin ihtimal dahilinde oldugu durumlar: ifade ettigi sdylenebilir.



Belirsizlik Ongoriilemeyen siiregleri, tahmin edilemeyen olaylar biitiiniini
kapsamaktadir. Bir olasilik dngoriilebiliyor hesap edilebiliyor ise belirsizlikten soz

etmek miimkiin degildir (Igdeli, 2019:359).

Belirsizlik gelismekte olan ve az gelismis iilke ekonomileri i¢in daha da
onemli bir konu haline gelmistir. Bu ekonomilerde yasanacak bir olumsuzluk endise

duyulmasina yol agabilmekte ve piyasalara olan giiveni zayiflatabilmektedir.

Gelismekte olan ekonomiler ve az gelismis ekonomiler i¢in ortak nokta
piyasalarin kirilgan ve s1g olmasidir. Ekonomik kirilganlik Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilke ekonomilerini soklara karsi savunmasiz birakarak sistemin isleyisinin
bozulmasina yol agan biiyiik bir sorundur. Kirilganlik piyasalarda risk ve belirsizligin
artmasina yol agarak istikrarsizliga neden olmaktadir. Belirsizlikler beklenmedik
durumlar olusturabilmekte, donemsel olarak devletleri, kurumlari, sirketleri, bireyleri
etkileyerek ekonomideki kirillganlik durumuna gore biiylik Olclide krizlere davetiye

cikarabilmektedir (Bayraktar, Eliistii, 2016:8).

2.2. BELIRSIZLIiK ETKIiLERI NEDIR?

Belirsizlik sadece ekonomide degil hayatin her alaninda olumsuzluklar
yaratabilmektedir. Gelecegin bilinebilir, hesap edilebilir ve ongoriilebilir olmamasi
sirece dair tahminde bulunan kesimler i¢in ciddi sorunlar dogurabilmektedir. Bu
durum, yapilmak istenen eylemlerin ertelenmesine neden olabilmekte ya da yapilmak

istenenden tiimiiyle vazgecilmesiyle sonuglanabilmektedir.

Bu ve benzer davranis tarzi ekonomik eksende degerlendirildiginde belirsizlik
durumu en genel ifadeyle durgunluga, yerinde saymaya, ekonomik istikrarsizliga
hatta siirecin dogru miidahalelerle iyi yonetilememesi durumunda daralmaya,
kiigiilmeye neden olabilmektedir. Standart makroekonomik teori, belirsizlikte
meydana gelecek bir artisin iktisadi faaliyette gegici bir diisiise neden olabilecegini
gostermektedir (Arslan vd., 2011:20).

Belirsizligin ilk etki ettigi alan olarak yatirim &rnek verilebilir. Yatirimeilar
yatirim yapacaklari iilke ekonomisinde onlerini net bir sekilde gormek isterler. Bu

ekonomide saglanamazsa yatirimlar riskin biiylidiigli alanlardan daha az riskli



alanlara dogru yonelebilmektedir. Ekonominin geneline sirayet etmis bir belirsizlik
s0z konusu ise risk getiri oran1 gézeten yabanci yatirimcilar tilkeye getirdikleri sicak
para ile birlikte kendilerine daha az riskli daha getirisi yiiksek yerler ararken yerli
yatirimcilarin ise hareket tarzi eylemden bekle-gor stratejisine doniiserek ekonominin
genelinde bir durgunluga neden olabilecek davranislar ortaya ¢gikabilmektedir (Aydin
ve Odabasioglu, 2016:2).

Belirsizligin  yatirnmlar tizerindeki etkisini olumlu-olumsuz anlamda
arttirabilecek bircok unsur bulunmaktadir. Ulke ekonomisinin o anki durumu,
kirilganligi, ekonomik-politik istikrar, uygulanan mali politikalar, ekonominin disa
aciklik seviyesi, genel diinya para piyasasi durumu, yerli ve yabanci yatirimcinin,
iilke vatandaslarmin ve her tirlii finansal kesimin davramis tarzi, ekonomiyi

yonetenlerin miidahaleleri bu siirecte 6nemli olabilmektedir.

Belirsizligin bir baska etki ettigi alan dis ticarettir. Ulke ekonomisinin
genelinde ya da doviz kurlarinda bir belirsizlik durumu séz konusu ise ihracat ve
ithalat yapan kesimler bundan zarar gorebilmektedir. Durumun olusturdugu
risklerden kaginmak adina ithalata dayal tiretilen mallarin iiretiminde bir yavaslama
ya da iiretime ara verme s6z konusu olabilmektedir. Ayrica ihracatin daha az karli
olmasi nedeniyle i¢ pazara yonelme, riskten kaginmak adina ileri tarihli anlagmalar
belirsizligin olumsuz etkilerini giderme de ilk akla gelen seceneklerdir (Dilbaz
Alacahan ve Akarsu, 2017:331-348).

Belirsizlik, finansal piyasalar ve kurumlar i¢in de istenmeyen bir durum tegkil
edebilmektedir. Gelecege dair saglikli 6ngoériide bulunamayan finansal aktorler riskin
biiyiikliigiiyle orantili kredi maliyetlerini arttirabilmekte, bu durum piyasadaki paraya
erisim maliyetlerinin artmas1 sonucu piyasalarda genel bir sikisiklia neden
olabilmektedir. Artan maliyetler de fiyatlar genel seviyesinde beklenmedik
hareketleri tetikleyebilmektedir. Ayrica finansal varlik fiyatlarinda sagliksiz fiyat
olusumlar1 gézlenebilirken, ekonomik karar mercileri bu sagliksiz fiyatlar {izerinden
yanlis kararlar verebilmekte bu da ekonominin gidisatina olumsuz anlamda

yansiyabilmektedir (Bulut ve Karasoy, 2016:21).

Hane halki tarafinda ise belirsizlik, temkinli olmaya, zaruri ihtiyaglar disinda

tikketimi ertelemeye ve gelecege yonelik belirsizlik nedeniyle tasarruf oraninda artisa



yol agabilmektedir. Bu durum ekonomide genel bir durgunluga neden olurken GSYH
unsurlarindan en 6nemli sayabilecegimiz tiikketim harcamalar1 kaleminde ciddi bir
diisiis ekonominin biiyiime rakamlarina direkt etki edebilmektedir (Vural vd.,
2010:107-126).

Ekonominin genelinde gelecege dair olusan belirsiz ortam endise yaratirken
bahsedilen davranis tarzlari 6zelden genele yansidiginda bu durum ekonomide
durgunluk sonrasi daralma ve Kkii¢iilmeye varan etkilere neden olabilmektedir.
Ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyecek davranislar biitiini, iilke ekonomisi iginde
oldukga riskli bir donemi isaret etmekte bir an 6nce sorunlarin ¢oziimiine yonelik
gerek mali gerek algi politikalart tiretilmez ise ekonomide bir panik hali kaginilmaz

son olarak ¢ok daha biiyiik krizlere davetiye ¢ikarabilmektedir.

2.3.RISK NEDIR?

Risk genel olarak bir zararin veya tehlike arz edebilecek herhangi bir
durumun ortaya ¢ikabilecek olmasi nedeniyle 6ngdriilen veya dngoriilemeyen olaylar
biitiniiniin  barindirdigi  durumlar1 ifade eden bir kavramdir denilebilir. Risk
denildiginde genelde olumsuz bir alg1 olussa da riskin taraflarinin bundan fayda veya

zarar gormesi s6z konusu olabilmektedir (Sayim ve Er, 2009:7).

Riski belirsizlikten ayiran en temel nokta ise riskte hesap edilebilir durumlar
s0z konusu olabilirken belirsizlikte dngoriilemeyen hesap edilemeyen durumlar ifade
edilmektedir. Riskin karsilifinda kar ya da zarar durumu s6z konusudur. Risk
arttikca ekonomide genel olarak getiri de artmaktadir. Oysaki belirsizlikte boyle bir
durumdan s6z etmek miimkiin degildir. Belirsizligin arttig1 durumlar sadece daha ¢ok

belirsizlige yol acabilmektedir.

Knight' a (1921) gore az veya ¢ok risk hesaplanabilir bir durumken,
belirsizlik ise Ongoriilemez, hesaplanamaz, objektif bir degerlendirilmeye tabii
tutulamaz. Belirsizlik kavrami, igerisinde riski de barindiran genel bir kavramdir.
Yani her belirsizlik icerisinde risk barindirirken her risk igerisinde belirsizlik

barindirmayabilir.



Risk, igerisinde kayiplar kadar firsatlart ve kazanglari da barindirmaktadir.
Burada asil 6nemli olan riskin dogru hesap edilebilmesi ve siirecin analizinin saglikli
yapilabilmesidir. Elindeki tiim parasina piyango bileti alan biri de risk almistir. Tim
parastyla yiikseliste olan ve istikrarli ivme yakalamis bir sirketin hisse senedini alan
biri de risk almistir. Dogru veri analizi, ge¢mis deneyimler, donemsel sartlar ve
konuya dair objektif uzman goriisii risk payimni, kazanct ve kaybi dogrudan

etkileyebilmektedir.

2.4 BELIRSIZLiGIN OLCULMESI

Yasanilan ekonomik krizleri 6nlemek amaci ile diinya genelinde ekonomik
belirsizligin o6lgiilmesi konusunda yapilan c¢alismalarin sayist her gecen giin
artmaktadir. Tiim diinyada ekonomik krizlerin temel nedeni olarak goriilen ekonomik
belirsizlik, etkisi ve nedeni ile birgok arastirma ve c¢alismanin ana konusunu
olusturmustur. Normal kosullarda ekonomik belirsizligin 6l¢iilmesi zor ve karmasik
bir siire¢ iken yapilan calismalar ile belirsizligin Olclilmesi belirli bir seviyede

miimkiin olmustur.

Cosar ve Sahindz (2018) calismada belirsizligin kaynagini ve belirsizlikten
dogan olumsuz sonuglari tespit etmeye yonelik bir 6lglimiin s6z konusu oldugundan
bahsetmistir. Vektor regresyon sistemi (FAVAR) yontemi ile gergeklestirilen bu
6l¢tim igin farkli analiz yontemlerinin de kullanilabildigi ifade edilmistir. Calismada
ekonomik belirsizligin analizi sirasinda bazi 6nemli noktalarin farkli analiz tabam
olusturdugu tespit edilmistir. Bu 6nemli noktalar finansal veriler, medyada yer alan
yazilar ve anket bazli arastirmalar olarak belirtilmistir. Calismada tiiketicilerin,
firmalarin ve ekonomik belirsizlik konusunda tahminde bulunanlarin bu siiregte iyi
anlasilmasi1 gerektigi ifade edilmistir. Ancak bu asamadan sonra belirsizligin neden

ve sonuglart tespit edilerek ortaya bir model ¢ikarilabilecegi tizerinde durulmustur.

Ekonomik belirsizliklerin =~ 6l¢iim  yontemlerinde  farkli  alternatifler
bulunmaktadir. Klasik 6l¢iim metotlarinda doviz kurlari, enflasyon, GSYH gibi
makroekonomik gostergelerde sapmalar hesaplanarak belirsizlige dair sayisal veriler
elde edilebilmektedir. Bu makro gostergelerin kullanilmadigi durumlarda ankete
dayali verilerle veya diger finansal risk enstriimanlar1 kullanilarak hesaplamalar

yapilabilmektedir. Ayrica olusturulmus zaman serileri, ¢esitli ekonometrik
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modellemeler ve olusturulmus endekslerle piyasa verilerine dayali dlgiimler de s6z
konusudur. Belirsizlik bir bilinmezi ifade ederken bilinemeyen bir seyin dlgiimii de
kritik bir konu olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Burada asil amag bilinmezi bilinir hale
getirmekten ziyade geg¢miste yasanmis bazi belirsizliklerin tekrar etme olasiligi
dikkate almarak gelecekte yasanabilecek ayni durumlar veya ilk kez
karsilagilabilecek farkli durumlar i¢in ekonomik karar mercilerin ve finansal

aktorlerin daha saglikli kararlar verebilmesini saglayabilmektir.



UCUNCU BOLUM
DOViZ VE DOViIZ KURU SISTEMLERI

3.1. DOVIZ VE DOViZ KURLARINA ILISKIN KAVRAMLAR

Doviz kuru gilinlimiizde hem ulusal piyasalarda hem uluslararasi piyasalarda
ihracat ve ithalat i¢in belirleyici bir faktor olmasi nedeniyle 6nemli bir gosterge
olarak kabul edilmektedir. Son yillarda kiiresellesmenin getirdigi serbestlesme
politikalariyla birlikte sermaye hareketleri {izerinde azaltilan smirlamalar ve
serbestlesme politikalarinin  giderek artmasiyla sermaye hareketlerinin temel
belirleyicilerinden biri olan doviz kuru, her gegcen giin Onemini arttirmaktadir.
Tiirkiye gibi uzun siire enflasyonla i¢ ice yasamaya aliskin iilkeler i¢in doviz kuru
kritik bir konu haline gelmistir. D6viz kuru bu tarz ekonomilerde yatirim ve tiikketim
kararlarin1 etkiliyor, enflasyonun temel belirleyicilerinden biri oluyor, yazili ve

gdrsel medyada gokga dillendiriliyor (Ozatay, 2011:131).

Tiirkiye ve benzer ozellik gosteren iilke ekonomileri igin kiiresellesme ve
artan sermaye hareketleri sonras1 ekonomideki gidisat1 belirleyici temel unsurlardan
biri haline gelen doviz kuru ile ilgili kavramlar, déviz kurunu etkileyen unsurlar ve

doviz kuru sistemleri bu boliimde irdelenecektir.

Doviz: Yabanci para cinsinden diizenlenmis her tiirlii 6deme aracidir. Doviz kavrami
para cinsinden diizenlenmis bono, police, kredi mektubu, havale, her tiirlii kagit ve

hesab1 kapsamaktadir. Nakit dovize efektif adi verilmektedir.

Parite: En sade sekilde ifade edilecek olursa parite iilke para birimlerinin birbirleri
cinsinden degerini yani orani ifade eder. Doviz Kuru: Bir birim yabanci para
karsisinda satin alinabilen ulusal para miktarii gosterir. Diger bir deyisle bir para
biriminin diger bir para birimi cinsinden fiyatidir. Ahs Kuru: Dovizin veya nakdin

ulusal para karsiligi alimi sirasinda kullanilan fiyattir. Satis Kuru: D6vizin veya
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nakdin ulusal para karsilig1 satimi sirasinda kullanilan fiyattir. Kur Marji: Alis ve

satig kurlar1 arasinda olusan farktir.

Efektif Doviz Kuru, Nominal Doviz Kuru, Reel Doviz Kuru: Bir ulusal paranin
degeri diger bir ifadeyle satin alma giicii yabanci mal, hizmet ve mali deger
olusturabilecek herhangi bir seyi ne Olciide satin alabildigiyle orantilidir. Buna
istinaden sabit kur sistemi uygulanan ekonomilerde ulusal paranin uluslararasi
degerini hesaplamak kolay bir islem olmaktadir. Ancak doviz kurunun serbest bir
sekilde piyasanin isleyisine birakildigi ekonomilerde ulusal para zaman zaman diger
yabanci paralara karsi deger kaybederken bazen de deger kazanabilmektedir. Bu
durumda ulusal paranin dis degerini hesaplayabilmek adina efektif doviz kurunun

hesaplanmasi gerekmektedir (Seyidoglu, 2003:304-305).

Efektif doviz kuru: Ulusal paranin, iilkenin daha ¢ok ticari iligski icerisinde
bulundugu {ilkelerin (s6z konusu iilkelerle gerceklestirilen ticaret oranlarindan
faydalanir) paralartyla olan kurlarin agirlikli ortalamasina esittir. Bu sekilde yapilan
kur hesaplamasi uluslararas1 piyasalarda genel gecerliligi olan kur olarak kabul

edilerek anlam kazanmaktadir.

Nominal kur: Piyasalarda gecerli olan kurlar nominal kurlardir. Bu kurlar serbest
piyasanin isleyisine birakilarak merkez bankasinin da zaman zaman miidahale ettigi

kurlar oldugundan her zaman i¢in denge diizeyini yansitamayabilmektedir.

Reel kur: Nominal kurlarin ilgili donem igerisinde enflasyon oranina gore

diizeltilmesi sonucunda olusan kurlardir.

Doviz Talebi ve Doviz Arzi: D6viz piyasasinda alic1 ve satict olarak bulunanlar
uluslararas: ticari mali islem yapanlar spekiilatif faaliyette bulunan gercek kisiler,
firmalar ve kurumlardir. Bankalarin bu diizen igerisinde dncelikli gorevi alim ve
satim islemlerine aracilik etmek olsa da bazi durumlarda bankalar da alis veya satig
amaciyla doviz piyasasinda islem yapabilmektedir. Yine merkez bankalar1 da bazi
durumlarda 6zellikle kurlara yon verme amacli ekonomik miidahaleler i¢in piyasaya

alis ve satis yapmak amaciyla girebilmektedir (Seyidoglu, 2003:294).

Ekonomik aktorler cesitli amaglar altinda ulusal para karsiliginda piyasadan doviz

satin alabilirler. Satin alinan bu ddvizler doviz talebini olusturur. Benzer amaglarla
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herhangi bir yoldan déviz kazananlar ya da ellerinde doviz bulunduranlar ulusal para

karsiliginda bu dovizleri satmak isteyebilirler. Déviz arzi da bunlar kapsar.

Doviz Piyasas1 Piyasa Dengesi: Yerli paranin yabanci paraya doniistiiriildiigii piyasa
doviz piyasasidir. Bu piyasada herhangi bir para biriminin digeri cinsinden degeri

arz ve talebe iliskin piyasa giigleri veya devletin fiyati1 sabitlemesi veya bunlarin

bilesimi tarafindan belirlenmektedir (Alkin, 2003:446).

Bankanin miisterisi ile arasinda gecen doviz aligverisi perakende doviz piyasasi
kapsamina girmektedir. Bankalar interbank piyasa-toptan piyasa diye adlandirilan
piyasa tiiriinde birbirleri ile doviz aligverisi yapmaktadir. Bankalar tezgah iistii
piyasa diye tabir edilen piyasa tiiriine dahil edilirken belirli kurallara ve belirli bir
mekana bagli olarak ¢alisan merkez bankasi ve borsalar orgiitlii piyasa

niteligindedir (Aslan, 2015:854).

Tiirkiye' deki doviz piyasasini 3 bashk altinda toplayabiliriz:
- TCMB doviz ve efektif piyasasi

- Bankalar arasi1 piyasa

- Serbest doviz piyasasi

Déviz Piyasas1 Ozellikleri: Bu piyasada alic1 ve saticilarin yiiz yiize gelmesine
gerek yoktur. Gelisen teknolojiyle birlikte bilgiye ulagsmak anlik ve kolay
oldugundan ayrica farklilastirilmig iiriin olmadigindan tam rekabet piyasasina
benzemektedir. Bu yiizden fiyatlarin birbirine ¢ok yakin oldugu sdylenebilir. Tiim
diinya tizerinde anlik yapilan islemleri kapsadigindan yerel saat farki nedeniyle 24
saat islem yapilabilmektedir. Ayrica iletisim araglar1 vasitasiyla piyasalarin
etkilenmesi miimkiindiir. Manipiilatif ve spekiilatif etkiler piyasalara zaman zaman
yon verebilmektedir. Bu piyasada fiziki bir alan olmadigindan organize olmayan ya

da orgiitlenmemis piyasa tiirli olarak kabul edilmektedir.

Doéviz Kurunun Olusmasi Piyasa Dengesi: Bir ekonomide, doviz piyasasina hicbir
miidahalede bulunulmamas: halinde, doviz kuru, doviz arz ve talebini esitleyen

diizeyde gerceklesir.
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Diiz Kur Capraz Kur Dolayh Kur Dolaysiz Kur: Uluslararasi ekonomik
iliskilerde ulusal paralarin birbiri cinsinden degeri ve uluslararasi ticaretin
gerektirdigi iizere birbirleri ile degisimi 6nemli bir konu olarak dikkat ¢cekmektedir.
Bir birim yabanci para karsisinda satin alinabilen ulusal para miktarini gosteren
degere doviz kuru ya da kambiyo kuru denilmektedir. Ornek olarak bir Amerikan
dolar1 5,76 TL oldugu varsayilirsa 1 dolar 5,76 TL' ye denk gelmektedir. Bu sekilde
iki iilke parasinin birbirleri iizerinden degerinin belirtilmesi halindeki déviz kuruna

diiz kur denilmektedir (Dinler, 2009:555).

Tiim diinyada genel kabul gdéren para birimi olarak Amerikan dolar1 diger ulusal
paralara gore bir adim One ¢ikmaktadir. Diinyanin neresine gidilerse gidilsin
Amerikan dolar1 ile yapilmak istenen bir 6demeyi ¢ok az kisi reddedebilir. Bu durum
Amerikan dolarma bir deger o6lciisii misyonu yiiklerken diger iilke paralarinin
Amerikan dolar ile kiyaslanmasi sonucunu dogurmustur. Iste burada iki yabanci
para biriminin birbirleri tizerinden oraninin ti¢lincii bir para birimi cinsinden hesap

edilmesi durumunda ¢apraz kur kullanilmaktadir (Seyidoglu, 2003:302-303).
Ornek olarak:

1 USD = 0.90 Euro olsun.

1 USD = 5,76 TL olarak ele alalim.

Euro/TL capraz kurunu bulmak i¢in

1/0.90=1.111ise 1 Euro=1.11 USD oldugu goriiliiyor.

1 USD=5,76 TL ise 1.11 USD = Kag TL olur?

1.11x 5.76 = 6.39

6.39/5.76 = 1.11

5.76/6.39=0.90

Bu hesaplamalar sonrasinda Euro/USD paritesinin 1.11 USD/Euro paritesinin ise
0.90 oldugu gortiliiyor. Capraz kur ticarette kendi parasi disinda baska bir para birimi

kullanan iilkeler i¢in 6nemli bir konu olarak dikkat ¢ekmektedir. Ayrica iki ulusal
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para birimi arasinda piyasalarda fiili olarak uygulanan kurlar dolaysiz kur olurken

capraz kur seklinde hesap edilen kur ise dolayh kur olarak adlandirilmaktadir.

Arbitraj: Arbitraj genel olarak risk almadan kar elde etmek amaciyla bir ekonomik
varligin farkl piyasalardaki fiyat farkliliklarindan yararlanilarak diisiik fiyattan alinip

yiiksek fiyattan satilmasi yoniindeki islemdir.

Devaliiasyon ve Revaliiasyon: Bir iilke para biriminin degerinde yasanabilecek
degisiklikler sonras1 uygulanan doviz kuru rejiminin ya da ekonomi politikalarinin
gerektirdigi durumlardan oOtlirii ulusal para biriminin degeri yabanci paralar
karsisinda arttirilip azaltilabilmektedir. Bu nedenle yerli paranin doviz kurlari
karsisinda degerinin diisiiriilmesine yani yerel para birimi karsisinda doviz kurlarinin
deger kazanmasina devaliiasyon, yerel para biriminin doviz kurlar1 karsisinda
degerinin arttirllmasina yani yerel para biriminin doviz kurlar karsisinda deger

kazanmasina revaliiasyon denilmektedir.

Kur riski: Gelecek donem igerisinde doviz kurunda yasanacak dalgalanmalar
neticesinde sahip olunan varliklarda veya yiikiimliiliklerde meydana gelebilecek
degisimler nedeniyle zarar edilmesi ihtimali kur riski kapsamina girmektedir.
Firmanin gelir ve giderlerinde veya nakit akimlarinda doviz kuru nedeniyle
beklenmedik degisimler olusmasi firma adina olumsuz etkiler yaratirken {ilke

ekonomisi i¢in gelecege yonelik belirsizlik ortami olusturmaktadir.

3.2.D0OVIZ KURUNU ETKILEYEN FAKTORLER

Doviz kurunu etkileyen, doviz kurunun anlik degisimine neden olan birgok
faktor bulunmakla birlikte bu baslik altinda en temel faktorler iizerinde durulacaktir.
Bunlardan bazilar1 bahse konu ekonominin, kendi i¢ dinamikleri ve iilkede yasanan
geligsmelerle ilgiliyken diger faktorler, diinyadaki gelismeler, uluslararasi sermaye
hareketlerinin yonii, diinya finans sistemindeki parasal durumlar gibi ¢ok daha genel

durumlar1 icermektedir.

3.2.1. Arz Talep Faktorii
Tiim ticari mallarin fiyat olusumunda oldugu gibi arz ve talep faktorii de

doviz kurunun fiyatinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Doviz piyasasinda olusacak arz
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ve talep dengesi doviz kurunun fiyatin1 olusturmaktadir. Arz veya talepte
olusabilecek anlik degisiklikler doviz fiyatina direkt etki etmektedir. Arz yoniinde
olusabilecek bir fazlalik doviz kurlarini asagi yonlii ¢ekip ulusal paraya deger
kazandirirken talep yoniinde olusabilecek bir fazlalik tam tersi bir etki olusturarak
doviz fiyatim yukart c¢ekerken wulusal paranin deger kaybetmesine neden
olabilmektedir.

3.2.2. Faiz Oranlar

Tiim diinya genelinde ve iilke ekonomileri Ozelinde faiz oranlarinin
uluslararasi sermayeye yon verme gibi kritik bir etkisi vardir. Uluslararasi finansal
aktorler risk-getiri oran1 gozeterek en karli sekilde yatirim yapabilecekleri iilkeleri
secip ellerindeki dovizlerle sectikleri iilke piyasasina giris ¢ikiglar yapmaktadir. Yine
aym sekilde yerli yatirimcilar giincel faiz oranlarimi gozeterek ellerindeki dovizleri
karli bir yatirima doniistiirebilmektedir. Dovizin deger artis ve azalisinin yaninda faiz
getirisi de oldugu diisiiniiliirse faizin doviz fiyatin1 etkilemede Onemli bir unsur

oldugu sodylenebilir.

3.2.3. Enflasyon Oranlari

Bir iilkede fiyatlar genel seviyesindeki artig, yerel paraya olan giiveni
zayiflatirken bu para birimiyle islem ve tasarruf yapma istegi de diisebilmektedir.
Ulke vatandaslar1 nispeten daha ucuz hale gelmis ithal mallara yonelerek kayrplarmi
telafi etme amaciyla ithal mal talebini arttirabilmektedir. Ithal mala olan talebin
artmastyla doviz talebi de artmis olacaktir. D6viz kurunda yasanacak artis sonrasi
bunun fiyatlar genel seviyesine de etkisi olabilmektedir. Bu sekilde ¢ikmaza girmis
bir ekonomide doviz fiyatlar yiikselirken ulusal para biriminin deger kaybedecegi

sOylenebilir.

3.2.4. Siyasi ve Politik Olaylar

Doviz kuru ve yerel para birimindeki fiyat degisimleri genel olarak ekonomik
kaynakli olsa da bazi durumlarda diinyada veya herhangi bir iilkede yasanabilecek
siyasi-politik olaylar, karmasalar, giivensizlik, istikrarsizlik gibi yatirimcilar ve

finansal aktorler tarafindan gelecege yonelik belirsizlik ya da risk olarak
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algilanabilecek herhangi bir olay, ekonomide olumsuz bir etkiye yol agabilmektedir.

Bu durum doviz kurlart tizerinde belirleyici bir unsur olabilmektedir.

3.2.5. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi bir iilkenin finansal durumunun en temel gdstergesi olarak
diisiiniilebilir. Odemeler dengesinde saglikli dagilim, iilke ekonomisine adina olumlu
izlenimler verirken sorunlu gostergeler tam aksine olumsuz bir algi
yaratabilmektedir. Ulkedeki ddemeler dengesi olumlu bir gdsterge niteligi tastyor ise
cari fazla veriyor denilebilir. Bu cari fazla iilkenin uluslararasi rezervlerine olumlu
katki sunarken ulusal para biriminin deger kazanmasina neden olmaktadir. Tam aksi
durumda ise ulusal para deger kaybetmektedir. Bu nedenle déviz kurunu etkileyen

bir baska unsur olarak 6demeler dengesi de sayilabilir.

3.2.6. Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoniinde, faiz dengesi ve ilkedeki
risk-getiri orani1 belirleyici olabilmektedir. Sermaye hareketleri uzun vadeli yatirimlar
ve kisa vadeli spekiilatif kar amagl hareketler olarak ikiye ayrilabilir. Uzun vadeli
yabanci yatirimlar tilke ekonomisi adina saglam temelli ve daha tercih edilen bir
secenektir. Kisa vadeli spekiilatif kazang amacli sermaye hareketleri hizli hareket
edip her an iilkeyi terk etme ihtimali oldugundan gelismekte olan ve az gelismis
ekonomilerin piyasalart igin zaman zaman biiyiik riskler barindirabilmektedir.
Ozellikle kiiresellesen diinya piyasalarinda son yillarda uluslararas: sermaye

hareketleri doviz fiyatin1 belirleyen 6nemli bir unsur olarak dikkat ¢ekmektedir.

3.2.7. Diger Ekonomik Gostergeler

Issizlik orami, kamu borcu, ekonomik durgunluk, vergi oranlar1 gibi birgok
ekonomik gosterge iilke ekonomisinin durumunu yansitmaktadir. Durgunluk
icerisinde olan bir ekonomide, ekonomiye canlilik getirme amaciyla faiz oranlar
diistiriilerek yatirimlarin  ve istihdamin artmasi saglanmaya c¢alisilirken doviz
tizerinden faiz getirisi elde etmek isteyen kesim igin istenmeyen bir durum ortaya
cikabilmektedir. Ulkeye ddviz girisi bu nedenle azalabilmektedir. Déviz girisinin

azalmas1 doviz fiyatinda bir artisa neden olabilmektedir. Kamu borcunun yiiksek
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oldugu bir ekonomiye giiven diisebilmekte ve iilkeye yatirim istahi azalabilmektedir.
Bu da ulusal parada deger kaybi yaratirken iilke ekonomisine olumsuz
yansiyabilmektedir. Vergi oranlariin yiikselmesi yine yatirimei i¢in istenmeyen bir

durum olusturabilmektedir.

3.3. DOVIiZ KURU SISTEMLERI

Bir iilkenin diinya genelinde ekonomik anlamda gii¢lii olabilmesi igin
makroekonomik gostergelerinin ve gelismislik diizeyinin 1iyi seviyede olmasi
gereklidir. Ulkenin ulusal parasmin diinya piyasalarindaki giicii gelismislik diizeyiyle
ilgilidir. Ulke ekonomisi i¢in hangi kur rejiminin uygulanacagi énemli bir karardir.
Yanlis se¢ilmis kur sistemleri ge¢gmiste yasanmis bir¢ok krizin nedeni olarak one
cikmaktadir. Doviz kuru sistemi belirlenirken ekonominin o anki durumuyla uyumlu,
doviz hareketlerini dengeleyebilen bir sistem tercihi yapilmasi onemlidir (Dilbaz

Alacahan ve Akarsu, 2017:331).

Cesitli doviz kuru sistemleri vardir. Her birinin 6zellikleri farklidir. Ulkeler
bu sistemlerden birisini kendi ekonomik durum ve ekonomik programlarina gore
secerler. Burada asil dikkat edilmesi gereken iilke ekonomisinin hangi sisteme
ithtiyact oldugunun dogru belirlenmesi ve bu secimle birlikte ekonomi politikalarinin
secilen sistemi destekler nitelikte iiretilmesidir. DOviz kuru sistemleri genis bir
yelpazede farkli alternatifler sunarken c¢esitli siniflandirmalar yapilmaktadir. Genel
olarak bu konuda IMF referans alinabilir. Bu bashik altinda c¢esitli doviz kuru
sistemlerine kisaca deginilerek iki u¢ noktada yer alan miidahaleli ve miidahalesiz
sistemler diye adlandirilan sabit kur sistemi ve esnek kur sistemi {izerinde ayrintili

degerlendirme yapilacaktir.

3.3.1. Para Kurulu ve Tam Dolarizasyon

Para kurulu sisteminde giiglii bir tilke para birimi segilerek ¢ipa olarak segilen
bu para birimi karsisinda ulusal paranin degerinin sabit tutulmasi amaclanir. Bu
sistem kesin kurallarin belirlendigi sabit kur sistemidir. Yerli para, sadece iilkeye
girecek yabanci para karsiligi basilabilir. Kurun sabit tutulabilmesi adina giiclii bir
rezerve ihtiya¢ vardir. Tam dolarizasyon ya da bir diger adiyla resmi dolarizasyon

olarak bilinen doviz kuru sistemi para kurulu sisteminin ileri bir halidir. Burada para



19

kurulu sistemindeki gibi ulusal paranin varligindan s6z etmek miimkiin degildir.
Ulusal paranin kullanimdan goniillii olarak vazgecilerek bagka bir iilke parasinin

kullanildig1 sistemdir.

3.3.2. Sabit Doviz Kuru

Doviz kuru merkez bankasinin belirledigi bir seviyede olup merkez
bankasinin kur iizerinde istedigi zaman degisiklige gidebilecegi kur rejimidir. Sabit
kur sisteminde kontrol esas olup kuru belirleyen otorite, doviz piyasasina yon
vermek amaciyla duruma gore piyasalara alic1 veya satici olarak miidahale eder. Kur,
gerek goruldigii zamanlarda artirilip azaltilarak piyasalar tizerinde tam kontrol
saglanmaya c¢alisgilir. Bu sistemde wulusal paranin degerinin  disiirilmesi
(devaliiasyon) ya da ulusal paranin degerinin ylikseltilmesi (revaliiasyon) gibi
uygulamalar mevcuttur. Bu sistemin tercih edildigi bir ekonomide déviz fiyat1 doviz
arz ve talebinin kesistigi nokta seviyelerinde olusabilecegi gibi bu seviyenin altinda
veya istiinde yetkili otorite tarafindan belirlenebilmektedir. Sistem istenilen seviyede
kur belirlenmesine miisaade ederken burada asil énemli olan ise belirlenen kurun
degerinin korunabilmesidir. Bu sistem igerisinde merkez bankasiin rolii dinamik ve
onemli bir hal almaktadir. Sabit déviz kuru sistemi kendi igerisinde avantajlar1 ve
dezavantajlar1 barindirdigindan iilke ekonomisinin o giinkii kosullarina uygun olarak

tercih edilmesi gerekmektedir.

3.3.2.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi Avantajlari

Bu sistemin belirsizlik ve risk faktoriinii azaltmasi en biiyiik avantaji olarak
dikkat c¢ekmektedir. Ekonomide giliven ortaminin olusmasi yerli ve yabanci

yatirimcilar igin istenilen bir durumdur.

Belirsizligin azalmasiyla birlikte tim ekonomik aktorlerin gelecege dair daha
ongoriilebilir beklentiler i¢ine girmesi ekonomik faaliyetleri arttirmaktadir. Basta kur
riski olmak iizere risklerin azaldigi bir durumda yatirnmlar artmaktadir. Ayrica
risklerin azalmasi ve belirsizligin ortadan kalkmasiyla iilke igerisinde faaliyet
gosteren isletmelerin uluslararasi piyasalara acgilimi kolaylasmaktadir. Sabit kur
sistemi finansal piyasalara olan erisim maliyetlerini azaltirken uluslararasi

bor¢lanmanin ve sermayenin kolay saglanmasi ekonomideki genel seyri olumlu
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etkilemektedir. Merkez bankasi iilke ekonomisine dair kontrolii biiyiik dl¢iide elinde
tutarken bu durum enflasyon ile olan miicadelede avantaj saglamaktadir. Doviz
kurunda yasanacak ani hareketler ve doviz kuru belirsizligi uluslararasi ticareti ve
yatirimlar1 azaltmaktadir. Bu sebeple sabit doviz kuru sistemi uluslararasi ticarete

olumlu katki saglamaktadir (Dilbaz Alacahan ve Akarsu, 2017:331).

Bu sistemin bir diger avantaji doviz islemi yapan ekonomik aktorler i¢in
gelecegin Ongoriilebilir olmasi ve bu sayede doviz kuru riskinden korunmalar
yabanci para cinsinden islemlerin hacmini arttirmaktadir. Ayrica bu sistemin
uygulandigi ekonomiler igin spekiilasyon ihtimalinin azalmasiyla ekonomide
sagliksiz fiyat olusumlarinin dniine gecilmesi ve istikrarli bir yapinin saglanmasi s6z

konusudur (Obstfeld ve Rogoff, 1995:76).

Sabit doviz kuru sisteminde enflasyon ile miicadele O6nemli bir yer
tutmaktadir. Burada sistemin en biiyiik avantaji yiiksek enflasyon oranina sahip
tilkenin uluslararasi piyasalarda degersiz olan yerel parasi, enflasyon orani diisiik,
ekonomisi giiclii bagka bir iilkenin para birimine sabitlenerek enflasyonun kontrol
altina alinmasi kolaylagsmaktadir. Doviz kurunun ekonomi i¢in bir nominal ¢ipa
olarak kullanildigi bu durumda ekonomisi zayif olan {lilke, ekonomisi gii¢lii olan
tilkeden edindigi parasal disiplin ve uluslararasi piyasalarda gecerliligi olan
kredibilite sayesinde ekonomisinde istikrarli bir ortam saglayabilmektedir (Beker,
2006:313).

Frankel (2003) calismasinda sabit kurlarin sagladigi avantajlar i¢in bu
sistemin rekabetci devaliiasyon ve revaliiasyon gibi uygulamalart &nlediginden
bahsetmistir. Calismada doviz piyasasinda olusacak ekonomik balonlara miisaade
etmemesi sabit kur sisteminin bir diger avantaji olarak belirtilmistir. Bu durumun

giiven ve istikrar ortaminin bozulmamasi adina 6nemli oldugu ifade edilmistir.

3.3.2.2. Sabit Déviz Kuru Sistemi Dezavantajlari

Sabit kur sisteminde ulusal para baska bir iilke para birimine sabitlendigi igin
iilke ekonomisi diger ililkenin parasina bagimli hale gelmektedir. Bu durum diger
tilkede yasanabilecek herhangi bir olumsuz senaryo sonrasinda giiven ve istikrar
ortaminin bozulacag endisesi ile ekonomide kriz ortami yaratabilmektedir. Doviz

kurlarinda istikrarin saglanabilmesi adina uygulanacak para politikasinin bagimsiz ve
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sadece uygulanacak iilke ekonomisine yonelik olmasi 6nem teskil etmektedir. Bu
sistemde baska bir {ilke parasmma olan bagimhilik dogru politikalarin
uygulanabilmesinin onilinde engel olarak durmaktadir. Ayrica sabit doviz kuru
sisteminde kur, piyasadaki arz ve talebe gore sekillenmediginden kurdaki bir diisiis
sonrasinda ulusal parada deger artis1 yasanacak bu da ihracatta bir azalisa ithalatta ise
bir artisa neden olarak dis ticaret dengesizligine yol agacaktir (Dilbaz Alacahan ve
Akarsu, 2017:331).

Sabit doviz kuru sisteminde kur seviyesini belirlemenin yaninda asil énemli
olan belirlenen kur seviyesinin korunmasidir. Bu sistemin uygulandigi ekonomide
ulusal ve uluslararasi piyasalara giiven ve istikrar ortamimin saglandigi mesajinin
verilebilmesi i¢in ayrica her tiirlii spekiilatif saldiriya cevap vermek ve kurda
olusabilecek ani degisikliklere izin vermemek adina giiglii bir yabanci para rezervi

gerekmektedir.

Beker (2006) calismasinda sabit doviz kurunun uygulandigi ekonomilerde
parite savunmasinin  6neminden bahsederek bunun basarili  bir sekilde
uygulanamamasi durumunda ekonomiye olumsuz etkilerinin olacagini, ekonomide
kiiclilme yasanabilecegini belirtmistir. Ayrica yabanci para birimine endeksli bir
ekonomide milli ekonomi politikalarin {retilmesinin zorlugundan bahsederek
pariteye bagli kalinacagindan para politikasinin belirlenmesinde ve yiiriitiilmesinde

pratikligin kaybedilecegini ifade etmistir.

Cari acik problemi olan bir ekonomide sabit doviz kuru sistemi tercih
edildiginde enflasyonun yurt dis1 ile farklt olmasi sonucunda yerli mal-hizmet daha
pahali hale gelerek uluslararasi rekabet giicli kaybolacaktir. Bu durum dis ticaret
dengesini  bozabileceginden = 6demeler  bilangosu  dengesizlikleri  ortaya
cikabilmektedir. Cari agigin yogun ve siirekli oldugu durumda rezervler gittikce
azalacaktir. Doviz rezervlerinin yeterli olmadigi durumlarda kurun yiikseltilerek
ulusal paranin degerinin diisliriilmesi yani devaliiasyon yapilmasi kacinilmaz
olacagindan ekonomi kisir bir dongiiye girebilmektedir. Bu da ekonomik krize yol

acabilmektedir.

3.3.3. Siiriinen Bant ve Siiriinen Pariteler
Siirtinen bant ya da bir diger adiyla yonlendirilmis sabit aralik sisteminde

merkez bankasi doviz kurunun, agiklamis oldugu belirli bir aralikta serbest olarak
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hareket edeceginin giivencesini verir. Sabit kur sisteminden farkli olarak kur
tizerinde herhangi bir ayarlama s6z konusu oldugunda bu miidahale bir anda degil de
belirli araliklarda ve daha sik yapilmaktadir. Ayrica déviz kurunun agiklanan bant

araliginda dalgalanmasina izin verilir.

Siirtinen pariteler sisteminde doviz kuru belirli araliklarda temel istatistiki
gostergelere gore ayarlanir. Doviz kuru belirlenirken biiyiime, enflasyon ve 6demeler
dengesi gibi 6nemli gostergeler dikkate alinir. Bu sistemde ulusal paranin degeri
sabitlenmistir. Belirli periyotlarda kii¢iik miidahaleler ile doviz kuru istenilen

seviyede tutularak belirlenmis araligin disinda dalgalanmalara izin verilmez.

3.3.4. Kaygan Bant

Kaygan bant ya da kaygan aralik sisteminde aralik iginde dalgalanma
sisteminde oldugu gibi belirlenmis bir aralikta dalgalanmadan ziyade déviz kuru,
araligin ortalama degeri yani merkez kur denilen degerde tutulmaya calisilir. Bu
ortalama deger farkli zamanlarda degistirilebilmektedir. Bu degisiklikler i¢in belirli

bir zaman dilimi yoktur.

3.3.5. Kirli Dalgalanma

Bir diger adiyla gozetimli dalgalanma merkez bankasinin, hedefleri
dogrultusunda belirli araliklarda doviz piyasasina miidahale ederek doviz kurunda
belirleyici bir roliiniin oldugu sistemdir. Bu sistemde merkez bankasi merkezi kuru
ve dalgalanma boyutunu belirleyerek konjonktiirde yasanabilecek degisikliklere ve

ekonominin genel gidisatina gore hareket etmektedir.

3.3.6. Esnek Doviz Kuru

Serbest doviz kuru olarak da ifade edilen esnek kur sistemi kurlarin piyasa
tarafindan belirlendigi bir sistemi ifade etmektedir. Doviz kuru iizerinde asil

belirleyici olan ise serbest piyasada olusan arz ve talep dengesidir.

Bu sistemde doviz kuru arz ve talebe gore belirlenirken merkez bankasinin

parite kuru belirleme uygulamasi yoktur. Teorik olarak doviz arz ve talebinin
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kesistigi noktada denge doviz kurlari belirlenmekte doviz arzinda veya talebinde

olusacak degisiklik ile doviz kurlar1 degismektedir (Aslan, 2015:851).

Esnek kur sistemi en genel tabiriyle doviz kurlarina hiikiimet veya herhangi
bir otoritenin hi¢bir miidahalesinin olmadigi, déviz fiyatin1 tam olarak arz ve talebe
gore piyasadaki kosullarin belirledigi sistem olarak ifade edilebilir. Ancak s6z
konusu sistem teorik olarak bu sekilde tarif edilmesine ragmen uygulamada tamamen
piyasa mekanizmasina birakilmis bir doviz piyasast bulunmamaktadir. Merkez
bankalar1 belirli 6l¢iide piyasalara miidahale ederek belirledikleri politikalara uygun
olacak sekilde doviz fiyatini etkilemektedirler. ABD dolari, Japon Yeni ve Euro para
birimleri esnek kur sisteminin en az miidahaleyle uygulandig iilkelerin para birimi

olarak dikkat ¢cekmektedir (Arat, 2003:6).

3.3.6.1. Esnek Doviz Kuru Sistemi Avantajlar:

Bu sistemde merkez bankasi miidahalesi en az olurken sistem ekonominin o
anki ihtiyacina yonelik milli, bagimsiz para politikast uygulanmasina imkan
vermektedir. Esnek doviz kuru sistemi doviz kuru degisimleri ile olusan igsel-digsal
soklarin olumsuz etkilerini kirabilmektedir. Doviz kurlar1 tam olarak serbest oldugu
icin doviz piyasasinin etkin islemesinden dolay1r kurlar anlik gelisen olaylara ve
soklara karsi, direngli olmalarinin yaninda, bu soklara hizli ve tam uyum saglarlar.
Ayrica kur istikrart gibi bir hedef olmadigi i¢in yiiksek seviyede uluslararasi
rezervlere gerek olmadigi gibi bu sistemde merkez bankalar1 politikalarin1 daha etkin

bir sekilde uygulayabilmektedir (Kilavuz vd., 2011).

Odemeler dengesinde olusabilecek herhangi bir dengesizlik durumunda dis
acik veya fazla nedeniyle doviz kuru herhangi bir baski altinda olmadan serbestge
degisir ve dis denge kendiliginden saglanir. D1s denge otomatik saglanacagindan bu
durum politika yapicilarin, i¢ ve dis denge arasinda bir se¢im yapmak yerine sadece

i¢c dengeye yonelik politikalara yogunlagmalarina imkan verir (Beker, 2006:313).

Frankel (2002) c¢alismasinda esnek kur sisteminin uygulandig iilke
ekonomileri i¢in merkez bankalarinin senyoraj giiciinii elinde bulundurmasinin
avantajindan bahsetmistir. Caligmada bu sistemin para politikast uygulamalarinda
sagladig1 esnekligin Onemine ve merkez bankalarmin son bor¢ verme mercii

olmasinin avantajlarina deginilmistir.
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Déviz kurlarina miidahale az veya hi¢ olmadigindan ulusal paranin asir1 ya da
eksik degerlenmesi s6z konusu olmaz. Sabit kur sisteminde yapilacak suni bir
miidahale ile ulusal paranin degeri arttirilirsa lilke uzman olmadigi alanlar igin
rekabet giicii kazanabilir. Ancak esnek kur sisteminde ulusal paranin piyasa
kosullarinda gergek degeri belirlendiginden iilke sadece karsilastirmali ustiinliigii

olan mallarda rekabet giicli kazanabilmektedir (Aslan, 2015:852).

3.3.6.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi Dezavantajlar

Esnek kur sisteminde kurlar anlik olarak arz ve talebe gore sekillendiginden
dolay1r ¢ok sik degismektedir. Bu durum gelecege dair belirsizlikleri arttirirken
ticareti ve yatirimlari olumsuz etkilemektedir. Belirsizligin etkilerini kirmak adina
firmalar vadeli doviz islemleri yapabilmekte bu da maliyetleri arttirdigindan ticarette

daralmaya neden olabilmektedir (Dilbaz Alacahan ve Akarsu, 2017:339).

Esnek kur sisteminin bir bagka olumsuz yani doviz kurunda yasanan asiri
dalgalanma kaynak dagilimini olumsuz etkilemektedir. Bu sistemin uygulandig
ekonomide bazi temel sorunlar mevcutsa esnek kur sistemi enflasyona yol
acabilmektedir. Dalgali kurlar reel sektorii her zaman icin etkilemektedir. Doviz
kurlarinda yasanan artiglar {iretim asamalarinda {riiniin {iretim maliyetlerine
yansiyarak maliyet enflasyonuna neden olabilmektedir. Ayrica bu sistemde agik
pozisyonda olan firma ve bankalar i¢in risk artmakta kurun beklenmedik bir
yiikselme gostermesi durumunda biiyiik Ol¢lide zarar gorebilmektedirler (Kilavuz

vd., 2011).

Esnek doviz kurlarn belirsizlik ve istikrarsizlik yaratabildiginden bu durum
ekonomik aktorlerin kararlarint etkilemektedir. Bu sistemin uygulandigi bir
ekonomide biiylik ve ani sermaye giris ¢ikislar1 yasandigi donemlerde kurlar
dengesiz olabilmektedir. Kurlarda yasanan bu dengesizlik ulusal paranin degerinin
diismesi ile birlestiginde yerel ve uluslararasi yatirimcilar ulusal para birimine olan
giivenlerini kaybederek kararlarini bu dogrultuda verebilmektedir. Bu durum ani
sermaye ¢ikislarmin artarak devam etmesine neden olabilmektedir (Beker,
2006:313).



DORDUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Doviz kuru, doviz kuru oynakligi ve doviz kuru belirsizligi ile bazi
makroekonomik goOstergeler arasindaki iligki iizerine yapilan bircok ¢alisma
mevcuttur. Bu c¢aligmalar farkli {lkeler/bolgeler, gelir seviyesi, sektor ve
ekonometrik yontemlerle ile birbirlerinden ayrismaktadir. Daha Once yapilan
calismalar incelendiginde bir¢ok goriis ve bulguya rastlanmaktadir. Bazi
degerlendirmelerin birbirini destekler nitelikte oldugu goriiliirken bazi ¢alismalarin
ise birbiriyle uyusmayan sonuglar ifade ettigi goriilmektedir. Konuyla ilgili
literatiirde yer alan ¢alismalar incelenerek cesitli goriislerle siire¢ derinlemesine
irdelenmistir. Literatiir taramasi sirasinda dncelikli olarak Tirkiye ekonomisi iizerine
olan arastirmalar incelenmis, yine uluslararasi arastirmalara c¢alismada yer

verilmistir.

Ay vd. (2008) calismada reel doviz kuru ile c¢ikti arasindaki iliski
incelenmistir. Tirkiye ekonomisinin temel alindigi c¢aligmada, 1990:1-2006:3
donemine ait reel efektif doviz kuru ve reel GSYIH verileri kullanilip Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
gibi ekonometrik yontemlerden yararlanilmistir. Reel doviz kurunda olusacak bir
degisikligin reel GSYIH iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu belirtilmis devaliiasyon
gibi bir politikanin uygulanmasi durumunda bu politikanin ¢ikt1 lizerinde genisletici

bir etkiye yol actig1 sonuglarina ulagilmistir.

Ayhan (2019) calismada kisa vadeli sermaye akimlarinin ve reel doviz
kurunun, ekonomik biiyiime iizerinde etkisinin olup olmadig1 incelenmistir. Tiirkiye
ekonomisi iizerine yapilmis ¢alismada 2005:1-2018:1 dénemlerini kapsayan sanayi
tiretim endeksi, iife bazli reel efektif doviz kuru, portfoy yatirim degiskenleri verileri

kullanilmistir. ADF, PP, Ng Peron testleri ve ARDL modeli ¢ercevesinde ve statik
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FMOLS ve DOLS modelleri ve dinamik Markov Switching modelinden
yararlanilmigtir. Calismada reel efektif doviz kurunun, ekonomik biiyiime gostergesi
olarak goriilen sanayi iiretimine etkisi negatif istatiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmis, sanayi iiretimine olumlu katki saglamasi amaciyla basarili kur

politikalarinin uygulanmasi tavsiye edilmistir.

Unlii (2016) doviz kuru oynaklign ve ekonomik biiyiime konusunun ele
alindigr Tirkiye ekonomisi tizerine yapilan c¢alismada 1998:1-2014:3 dénemini
kapsayan ti¢ aylik verilerden yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki es biitiinlesme
iliskisinin varligr, ARDL sinir testi kullanarak arastirilmistir. Bu ¢alismada reel doviz
kuru oynakligmin GSYIH iizerinde negatif bir etkiye yol agtig1, uzun dénemde bu

etkinin bir donem gecikmeli olarak biiyiimeye etki ettigi sonucuna varilmaistir.

Yilmaz ve Alptekin (2018) c¢alismada denge doviz kurundan sapma ve
sapmanin ekonomik biiylime iizerine etkisinin ne oldugu incelenmistir. Tiirkiye ve
BRICS iilkeleri 1995-2005 yillar1 arasinda incelenip, ¢alismada sadece reel doviz
kuru verisi yeterli goriilmeyerek bununla birlikte denge déviz kuru hesaplamasinin
da 6nemli oldugu belirtilmistir. Denge diizeyini hesaplamak i¢in orta vade doviz
kuruna karsilik gelen temel denge doviz kurundan (FEER) yararlanilmistir.
Calismada FEER modelini olusturmak adina panel veri analizi ve farkli programlar
kullanilarak 1995-2005 yillar1 arasinda BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’ye ait toparlanmig
veriler yardimiyla orta vadede denge reel doviz kuru hesaplanmigtir. Calismada reel
doviz kurunun tek basma ele alinmasmin yeterli olmadigi bununla birlikte denge
doviz kurunun da dikkate alinmasi gerektigi belirtilmistir. Yapisal kirilmalar goz
onilinde bulundurularak FEER' den negatif ayrigmanin biiyiimeye olumlu etki yaptig
stirdiiriilmesi miimkiin olan ve yliksek bliylime rakamlarinin yakalanabilmesinin
kosulu olarak denge kur seviyesinin daha altinda bir kur seviyesine inilmesi gerektigi

sonuglaria ulagilmistir.

Dilbaz Alacahan vd. (2019) doviz kuru ve ekonomik biiyiime iligkisinin ele
alindig1 calismada 1980-2017 donem verileri kullanilarak, 17 Avrupa Birligi liyesi ve
farkl1 gelir seviyelerine sahip iilkeler g6z 6niinde bulundurulmustur. Reel efektif kur
ile ekonomik biiyliime arasinda kisa donemli herhangi bir iliskinin olup olmadigi
panel veri nedensellik analizi ile test edilmistir. Ekonomik biiylimeden reel efektif

kura dogru pozitif nedensellik iliskisi bulunmustur. Gelirin artmasiyla birlikte deger
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kazanan ulusal paranin iilkenin uluslararasi piyasalarda rekabet giiclinii diisiirdiigiine
dikkat cekilmistir. Ayrica reel efektif kurdan ekonomik biiyiimeye dogru negatif
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Reel efektif kurda yasanacak bir
art1s iilkenin rekabet gilicilinii azaltacagindan ihracatta bir azalisa ithalatta ise bir artisa
yol agacagi belirtilerek bu durumun ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkiye
yol acacagi ifade edilmistir. Ayrica kur politikasi konusuna deginilmis ve daraltic
ekonomi politikalar1 uygulanirken yerli para biriminin deger kazanmasi yoniinde
genisletici politikalar uygulanirken yerli para biriminin degerinin distriilmesi
yoniinde politikalar uygulanmasimin gerektigi iktisadi politika tavsiyesi olarak
belirtilmistir.

Kizilkaya ve Ay (2014) calismada reel doviz kuru ve dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi, 1989-2011 Tiirkiye ekonomisi
¢eyrek donem verileri kullanilarak incelenmistir. Sinir testi ve ARDL yonteminden
elde edilen sonuglar Granger nedensellik testi ile dogrulanmistir. Caligmada reel
doéviz kurunun ekonomik biiyiimeyi negatif anlamda etkiledigi sonucu ¢ikarilmistir.
Ayrica {ilkenin dis ticaretteki konumunun, reel déviz kurunun biiyiime ve dogrudan

yabanci yatirimlari etki diizeyinde belirleyici bir rol oynadigi ifade edilmistir.

Demir (2010) Tiirkiye'de 1983-2005 yillar1 aras1 691 6zel sirketin incelendigi
calismada panel veri seti kullanilmistir. Ortalama bir sirket i¢in reel doéviz kuru
dalgalanmasindaki bir standart sapma artisinin istthdam artisini ylizde 1.4-2.1
araliginda azalttig1 sonucuna ulasmistir. Calismada doviz kuru oynakligi reel doviz

kurunun 12 aylik gézleminin standart sapmasi olarak hesaplanmistir.

Schnabl (2009) ¢alismada yiikselen 17 Avrupa, 9 Asya iilkenin 1994-2005
aras1 verilerini kullanarak doviz kuru dalgalanmasinin biiylime iizerindeki etkisini
arastirmistir. DOviz kuru dalgalanmasi Olclisii olarak 4 yontem kullanilmistir.
Calismada, tahmin edilen biiyiime modellerinden oynakligin biiylime {izerinde

olumsuz etki yarattig1 sonucuna ulasilmistir.

Vieira vd. (2013) ¢aligmada 1970-2009 yillar1 arasinda beser yillik olan panel
verileri kullanilarak gergek doviz kuru (GDK) dalgalanmasinin 82 adet gelismis ve
gelismekte olan {ilke icin uzun vadeli ekonomik biiyiime {izerindeki roliinii

degerlendirilmistir. Doviz kuru dalgalanmasi i¢in hassas bir Olgiimle iki asamali
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sistemin Genellestirilmis Momentler Yontemi panel biiylime modellerinin sonuglari
ile daha (az) istikrarli bir REER' in ekonomik biiylime iizerinde 6nemli bir negatif
(pozitif) etkiye sahip oldugu ifade edilmistir. Bulunan sonuglar farkli model

Ozellikleri i¢in de aym1 6zellikte oldugunu gostermistir.

Kiziltan ve Cigerlioglu (2008) Tiirkiye ekonomisi baz alinarak reel doviz
kurunun ihracat ve ithalata etkisinin incelendigi ¢alismada zaman serisi, birim kok
testi ve koentegrasyon analizi kullanilmistir. 1982:1-2005:2 dénemi tiger aylik veriler
kullanilarak elde edilen sonuglara gore Tiirkiye ekonomisi i¢in reel déviz kuru ile
ithalat arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 goriilmiistiir. Yapilan ekonometrik
caligmalar neticesinde reel doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimlerin ihracati
aciklamada yetersiz kaldig1 sonucuna ulasilmistir. Reel efektif doviz kuru endeksinde
meydana gelecek %1’ lik bir diisiisiin, ithalati % 0.28 arttirdigi, reel efektif doviz
kuru endeksinde %1' lik artis durumunda bahsedilen iligkinin tersinin gerceklestigi
belirtilmistir. Ayn1 calismada ihracat ve ithalat arasindaki iliskiden de bahsedilmis,
Tiirkiye ekonomisinde %]1' lik bir ihracat artiginin ithalat tizerinde %0.95" lik bir
artiga, ihracattaki %1' lik disiisiin ise ithalatta %0.95' lik azalisa neden olduguna

deginilmistir.

Acaraver ve Oztiirk (2002) doviz kurundaki degiskenligin Tiirkiye ihracati
tizerindeki etkisinin incelendigi ¢aligmada, 1989:1-2002:8 doénemleri arasinda aylik
veriler kullanilarak es biitiinlesme modeli kapsaminda doviz kurunda yasanacak
hareketliligin ya da doviz kurundaki belirsizligin artmasinin ihracat rakamlarina

etkisinin negatif oldugu sonucuna ulasilmstir.

Sar1 (2010) doviz kuru oynakligiin ithalata etkileri Tiirkiye ekonomisi baz
alimarak incelenmistir. 1982:5-2006:12 donemleri arasinda aylik mevsimsel
etkilerden arindirilmamis serilerin (bitiin seriler fiyat artislarindan arindirilmis)
kullanildigi ¢calismada Markov Switching ARCH ekonometri teknigi segilerek doviz
kurunun oynakligi belirlenmistir. Calismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi,
Philips Peron (PP) testi, Kwiatkowski-Philips-Schinmdt-Shin (KPSS) testi
kullanilmistir. Doviz kurunda olusabilecek risklerden ithalatin etkilendigi sonucuna
ulasilmigtir. Ayrica doviz kurunda yasanan oynakligin arttigi donemlerde ithalatin
azaldig1 ve doviz kuru ile birlikte doviz kuru oynakliginin ithalati belirleyen kritik bir

degisken oldugu sonuclarina da ulasilmistir.
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Kizildere vd. (2013) dis ticaretin doviz kuru degismelerine duyarliligi bazi
gelismekte olan iilkeler baz alinarak incelenmistir. Calismada 1994-2010 donemini
kapsayan yillik veriler kullanilmigtir. Panel ARDL modelinden yararlanilmistir.
Tiirkiye'nin de igerisinde bulundugu yiikselen ekonomiler diye tabir edilen iilkeler
Ozelinde yapilmis calismada kur oynakliginin kisa dénem g6z Oniine alindiginda
ihracat tizerinde olumsuz bir etki yarattigi, uzun déonemde ise tam tersine olumlu etki
yarattigi gozlemlenmistir. Uzun donem dikkate alindiginda spekiilatif kur
politikalartyla ihracat iizerinde pozitif etki olusturmak yerine daha saglam temelli ve
uzun vadeli olusturulan, yapisal yenilikler, teknolojik gelismeler, beseri sermaye gibi
reel unsurlar igeren politikalarin tercih edilmesi sonucu kur oynakliginin olasi negatif
etkilerinin azaldigr hatta bu politikalarin uzun donemde uluslararasi rekabet
ortaminda pozitif katki sagladig1 belirtilmistir. Ithalata yonelik ise kur oynaklig: ile

anlaml bir iliskinin varligina rastlanamamastir.

Saatcioglu ve Karaca (2004) doviz kuru belirsizliginin ihracata etkisi Tiirkiye
ekonomisi gbz Oniinde bulundurularak incelenmistir. 1 Mayis 1981-22 Subat 2001
donemleri arasinda ili¢ aylik veriler kullanilmistir. Birim kok testi, Johansen es
biitiinlesme testi, hata diizeltme modeli kullanilarak Tiirkiye ekonomisi ig¢in doviz
kurunda yasanacak belirsizliklerin uzun doénem igin de kisa donem igin de ihracati

olumsuz etkiledigi yoniinde sonuglara ulagilmistir.

Aktas (2010) Tiirkiye ekonomisi baz aliarak reel doviz kuru ile ihracat ve
ithalat arasindaki iligkinin durumu incelenmistir. 1989:1-2008:4 donemleri arasinda
ticer aylik veriler ve VAR analizi kullanilarak yapilan ¢alisma neticesinde reel doviz
kurunda yasanan degisimin ihracat ve ithalata yonelik herhangi bir etki olusturmadigi

belirtilmistir.

Sever (2009) reel doviz kuru belirsizliginin ticaret performansi lizerine etkisi
es biitlinlesme ve hata diizeltme teknigi kullanilarak incelenmistir. Tirkiye
ekonomisi baz alinarak 1988:1-2009:2 donemleri arasi iicer aylik veriler
kullanilmigtir. AR-EGARCH yonteminden yaralanilmigtir. ADF birim kok testi ile
serilerin duraganligi smanmistir. Reel doviz kurundaki belirsizligin reel ihracati
negatif etkilerken reel ithalati pozitif etkiledigi ifade edilmistir. Ayrica doviz kuru

belirsizliginde goriilen bir birimlik artigin ihracat iizerinde 0.12 birimlik azalisa yol
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act1ig1, ithalat lizerinde ise 0.84 birim artisa yol actigi sonucu da calismada

belirtilmistir.

Tapsin ve Karabulut (2013) reel doviz kuru ile ithalat-ihracat iligskisinin
Tirkiye ekonomisi baz alinarak Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen
nedensellik analizi ile incelemesi yapilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  (KPSS) birim kok  testleri  kullanilmustir.
1980-2011 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak elde edilen bulgulara gore ithalat
degiskeninden ihracat degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varligl ve
reel doviz kuru endeksinden ithalat degiskenine tek yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu belirtilmistir. Belirlenecek kur politikalarinin ithalati direkt olarak
etkileyecegi ihracati ise ithalat lizerinden dolayli olarak etkileyecegi ifade edilmistir.
Yani reel doviz kurunun disiiriilmesi tizerine uygulanacak bir politika ithalati
azaltirken buna bagl olarak ihracati da azaltacaktir. Calismada bu bagimliligin
uygulanacak doviz kuru politikasini etkisiz hale getirecegi ifade edilmistir. Ayrica
ithalat ve ihracat degiskenlerinden reel doviz kuru endeksine etki eden herhangi bir

nedensellik bulgusuna rastlanmamastir.

Altin ve Sisli (2017) Tirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru, ithalat ve ihracat
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Calismada 1989:1-2016:3 donemine ait
tiger aylik veriler kullanilmistir. Nedensellik iliskisini incelemek amaciyla Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Serilerin duraganlik analizleri ADF testi
ile yapilmistir. D6viz kuru, ithalat ve ihracat arasindaki iliski VAR modeli
kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore doviz kuru, ihracat ve ithalat
arasinda istatistiksel olarak anlamli sayilabilecek bir nedensellik bagina
rastlanilmamistir. Bu ¢alismaya gore Tiirkiye ekonomisi i¢in ihracatin ve ithalatin
doviz kuru ekseninde degerlendirilmemesi gerektigi ithalatta ve ihracatta meydana
gelen degismelerin sadece doviz kuruna bakarak aciklanamayabilecegi goriisii 6n

plana ¢ikmustir.

Ozel ve Oztiirk (2018) doviz kurunda meydana gelen degismelerin dis
ticarete etkisi Tiirkiye ekonomisi ekseninde incelenmistir. 1981-2016 yillart
arasindaki veriler yillik olarak kullanilmistir. VAR yOnteminin tercih edildigi ADF
testinin kullanildigi bu calismada Johansen testi gdz Oniinde bulundurularak ele

alinan degiskenler arasinda es biitiinlesme bulunmustur. Yani degiskenlerin birbirleri



31

ile uzun donemli iliski igerisinde oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Doviz kurunda
gerceklesen hareketlerin ihracat ve ithalat {lizerinde etkili oldugu belirtilmistir.
Calismada ihracat ile reel doviz kuru arasinda pozitif bir iliski oldugu Tiirkiye'de reel
doviz kurunda meydana gelen bir birimlik artisin ihracat1 38.94 birim arttirdig: ifade
edilmistir. Tiirkiye'de ithalat ile reel doviz kuru arasinda negatif bir iligski oldugu reel
doviz kurunda ortaya c¢ikacak bir birimlik artigin ithalati 32.62 birim azalttig
sonucuna ulasilmistir. Ayrica ihracat ve ithalattan doviz kuru tzerine ¢ift yonli
nedensellik iligkisinin varligr belirtilmistir. Déviz kurundaki degisikliklerin ihracat
ve ithalat rakamlarmi etkiledigi sonucunun yaninda ihracat ve ithalatta meydana

gelen degisimlerin de doviz kurunu etkiledigi yoniinde goriis belirtilmistir.

Erden ve Saglam (2009) Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru oynakliginin
sektorel ithalata etkileri incelenmistir. 1989:1-2008:10 donemleri aras1 aylik veriler
kullanilmisgtir. ARDL smir testinden yararlanilan c¢alismada kurdaki oynaklik
GARCH (1,1) modeli ile tespit edilmistir. Tiirkiye ekonomisi igin ithalat ile doviz
kuru degiskenligi arasinda uzun dénemli bir iligski oldugu, déviz kuru hareketlerinin

ithalat1 anlamli ve negatif bir sekilde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Simgek ve Kadilar (2006) doviz kurundaki degiskenligin Tirkiye'nin
ithracatina uzun dénemli etkisinin olup olmadig1 incelenmistir. 1970-2002 arasindaki
donem verileri yillik olarak kullanilan ¢alismada doviz kurundaki degisim GARCH
modeli ile 6l¢iilmistiir. Es biitiinlesme analizine yeni bir bakis agis1 kazandiran sinir
testi teknigi ile degerlendirilen sonucglar sonrasi incelenen dénem g6z Oniinde
bulunduruldugunda doviz kurunda yasanan degiskenligin ihracata anlamli bir uzun

donem etkide bulunmadig ifade edilmistir.

Kose vd. (2008) Tirkiye ekonomisinin baz alindigi ¢alismada déviz kuru
oynakliginin ihracata etkisi incelenmistir. 1995:1-2008:6 donemi igerisinde aylik
zaman serisi verileri kullanilmistir. Calismada reel doviz kuru oynakligin
hesaplamak i¢in basit standart sapma, hareketli ortalamali standart sapma ve
GARCH modelleri ile elde edilen kosullu varyanstan yararlanilmistir. Doviz kuru
oynakligmin reel ihracat tizerindeki etkisi Johansen es-biitiinlesme yoOntemi, hata
diizeltme modeli ve 6ngdrii hatasinin varyans ayristirmasi yardimiyla incelenmistir.

Calismada bu yontemler ve modellemeler neticesinde doviz kurundaki hareketliligin
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Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun dénemde ve kisa dénemde reel ihracat rakamlarinda

negatif etkiye yol actig1 bulgularia yer verilmistir.

Sarioglu (2013) reel doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye'nin ihracatina etkisi
farkli sektorler lizerinden incelenmistir. 2003-20011 yillar1 arasindaki aylik verilerin
kullanildig1 ¢alismada sinir testi analizi ve ARDL yaklasimindan yararlanilmistir.
Kimya, demir-gelik, elektrik-elektronik, otomotiv gibi Tiirkiye'nin ihracatinda
onemli agirliga sahip olan sektorlerin ele alindigi ¢alismada déviz kuru belirsizligi ile
bahsi gegen dort sektoriin ihracat rakamlari arasinda uzun doénemli ve anlamli

herhangi bir iligkiye rastlanmamustir.

Alptekin (2009) dis ticaret reel doviz kuru iliskisi Tirkiye ekonomisi baz
alinarak incelenmistir. 1992:1-2009:1 donemleri arasinda aylik verilerin kullanildig:
calisma, VAR modeli yardimiyla test edilmistir. Ayrica Granger nedensellik,
etki tepki, varyans ayristirma testi sonuglari g6z Oniinde bulundurularak
degerlendirilmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore belirtilen degiskenler arasinda
kisa donemde herhangi bir iliski olmadig1 ifade edilmistir. Reel doviz kurunda
yasanacak bir degisikligin dis ticaret seviyesinde herhangi bir etkiye yol agmadig
goriigii dile getirilmistir. Calismada reel doviz kurunun dis ticaret dengesinde

herhangi bir roliinlin olmadig1 yoniinde goris belirtilmistir.

Karacor ve Gergeker (2012) reel doviz kuru dis ticaret iligkisi Tiirkiye
ekonomisi ekseninde incelenmistir. 2003:1-2010:12 donemleri arasi aylik veriler
kullanilmistir. Duraganlik testi (birim kok analizi), VAR modeli, koentegrasyon
(esbiitiinlesme) analizi, hata diizeltme modeli metotlarindan yararlanilmistir. Reel
doviz kuru ile dis ticaret seviyesi arasinda es biitlinlesme iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir. Ayrica reel doviz kurundan dis ticaret hacmine yonelik hem kisa donem
icin hem de uzun donem i¢in nedensellik bagi bulunan calismada, dis ticaret
hacminden reel doviz kurlarina dogru sadece kisa donem i¢in nedensellik bagi
bulgularina ulagilmistir. Calismada reel doviz kurunda yasanan oynakliklarin dig

ticaret hacmi iizerinde belirleyici etkilere yol agtig1 ifade edilmistir.

Pino vd (2016) Endonezya, Malezya, Kore Cumhuriyeti, Singapur, Tayland
ve Filipinler'in 1974-2011 wyillar1 aras1 geyreklik verileri kullanilarak ihracat

akislarinda doviz kuru degisikliginin etkileri incelenmistir. Doviz kuru oynakligi
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olarak ti¢ Ol¢ti kullanilmistir. Bunlar reel kurdan hesaplanan ARCH, GARCH ve
hareketli ortalama standart sapmadir. Tahmin yontemi hata diizeltmeli ARDL’ dir.
Uzun vadedeki etki, Singapur hari¢, negatiftir ancak kisa vadedeki etki tilkeler

arasinda farklilik géstermektedir.

Pmar ve Erdal (2017) calismada reel doviz kuru oynakliginin sektorel
dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkileri incelenmistir. Tirkiye ekonomisi
ekseninde yapilan calismada 2005:1-2016:3 donemleri arasindaki ii¢ aylik veriler
kullanilmistir. Bu ¢alismada en kiiciik kareler yontemi ve ADF duraganlik
testlerinden yararlanilmistir. Birincil (tarim, madencilik, tas ocakligi), ikincil
(imalat), Ttgciinciil (hizmetler) seklinde sektorel bazda bir ayrimla bulgular
degerlendirilmistir. Birincil sektdr olarak gruplandirilan tarim, madencilik ve tas
ocakligi sektorlerinin doviz kuru oynakligiyla olan iligskisi son derece zayif
bulunurken ikincil imalat ve {giinciil hizmet sektorlerinin doviz kuru oynakligiyla
etkilesiminin nispeten daha fazla oldugu belirtilmistir. Ayrica ¢alismada reel doviz
kuru oynakliginin toplam dogrudan yatirimlar iizerindeki etkisinin ve imalat sektorii
tizerinden gelen dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisinin pozitif yonde
oldugu belirtilmistir. Bu etkinin pozitif ydnde olmasinin nedeni yabanci
yatirimeilarin reel doviz kuru oynakligini belirsizlik olusturdugu gerekgesiyle riskli
gordiiglinden ihracat yapmaktansa dogrudan yabanci yatirim yapmayi tercih ettikleri
seklinde ifade edilmistir. Diger ana sektorlere yonelik yapilmis dogrudan yatirimlar
tizerinde reel doviz kuru oynakliginin herhangi bir etkisi olduguna dair bulguya
rastlanilmamistir. Bazi ana sektorlerin alt sektorlerine yonelik farkli etkilere

calismada yer verilmistir.

Ciftci ve Yildiz (2015) dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
belirleyicilerinin ne oldugu konusunun ele alindigi ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi
izerine zaman serisi analizi yapilmistir. 1974-2012 donemi araliginda yillik veriler
kullanilan ¢alismada ARDL sinir testinden, hata diizeltme modelinden ayrica Toda-
Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmigtir. Arastirmada reel doviz kurunda
yasanan bir artisin dogrudan yabanci yatirimlara olan etkisinin pozitif ve anlamh
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu bulgunun altinda yatan diisiince reel doviz kurunda

yasanacak bir artisin yabanci yatirimcilarin istahini kabartacagi ellerindeki dévize
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karsilik daha fazla TL elde edeceklerini diisiiniip daha fazla dogrudan yatirim

yapmaya yonelecekleri seklinde ifade edilmistir.

Dursun (2015) Tiirkiye' de reel doviz kuru belirsizligi ve yurt i¢i yatirnmlar
tizerinden yapilan calismada 1988:1-2013:3 donemleri arasinda iiger aylik seriler
kullanilmistir. Engle-Granger es biitiinlesme testinden, GARCH (1,1) modelinden ve
hata diizeltme modelinden yararlanilmigtir. Calismada reel doviz kuru belirsizligi ile
toplam yatirimlar arasinda uzun dénemli negatif ve anlaml bir iliskinin varligindan
sO0z edilmistir. Ayrica ayn1 degiskenler i¢in kisa donemli nedensellik iliskisinin
oldugu ifade edilmistir. Belirsizlik durumunun yatirnm ¢evrelerince pek de hos
kargilanmadig1 ve yatirimlar iizerinde olumsuz etki yarattigi belirtilmistir. Yatirim
karar1 verecek aktorler icin belirsizligin genel anlamda, reel doviz kuru belirsizliginin
de 6zel anlamda 6nemli bir unsur oldugu da calismada yer alan bir baska goriistiir.
Calismanin sonug¢ kisminda politik ekonomi degerlendirmesi olarak reel doviz kuru
degiskenliginde yakalanacak istikrar sonrasi yatirimlar lizerinde olusacak olumsuz

etkinin bertaraf edilebilecegi ifade edilmistir.

Kog ve Deger (2010) doviz kuru belirsizligi ve yurti¢i yatirimlar Tirkiye
ekonomisi tizerinden incelenmistir. 1988:1-2007:3 donemleri arasinda iicer aylik
veriler kullanilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmistir.
Calismada doviz kuru belirsizliginden yurti¢i yatirimlara dogru nedensel iliskilerin
varligindan bahsedilmis bu iliskinin tek yonlii oldugu belirtilmistir. Calismada doviz
kuru belirsizliginin Tirkiye ekonomisi i¢in yatirim kararlarimi etkiledigi ve doviz
kurunun dengeli bir seyir izlemesinin yatirim asamasinda dikkate alinan énemli bir

kriter oldugu ifade edilmistir.

Vergil ve Cestepe (2005) Doviz kuru degiskenligi ve yabanci dogrudan
yatirimlarin incelendigi ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi baz almmigstir. 1992-2000
(panel veri modeli) donemleri arasinda yillik veriler kullanilan ¢alismada panel veri
gravity modelleri ve ticer aylik verilerin kullanildigr (1988:3-2001:2) zaman serisi
modellerinden yararlanilmistir. Reel doviz kuru ile yabanci dogrudan yatirimlar
arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin oldugu ifade edilmistir. Ayrica reel doviz
kuru degiskenligi ile yabanci dogrudan yatirimlar arasinda bir iligkinin olmadig
belirtilerek asil énemli olanin reel doviz kurundaki artis ya da azalisin oldugu, bu

artis ya da azalisin yabanci dogrudan yatirimlar: ciddi sekilde etkiledigi belirtilmistir.
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Yatirim yapilan iilke parasinin yani Tirk lirasmin deger disiikliigiiniin (doviz
kurunun yiikselmesi), Tiirkiye' ye yapilan yabanci dogrudan yatirimlarda bir artisa

yol actig1 belirtilmistir.

Oksiizler ve EKinci (2013) calismada déviz kuru belirsizliginin &zel sabit
sermaye yatirimlarina etkisinin olup olmadigi Tiirkiye ekonomisi ekseninde
incelenmistir. 1970-2004 donemlerine ait yillik veriler kullanilmistir. Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) testinden, Phillips—Perron (PP) testinden, Johansen es
biitiinlesme testinden, VECM hata dogrulama modelinden ve reel doviz kuru
belirsizligi icin ARIMA modelinden yararlanilmistir. Calismada hata dogrulama
modeli gelistirilmis ve yatirim modelinin tahmini yapilmistir. Reel doviz kuru
belirsizliginin negatif isaretli oldugu sonucunun yaninda istatistiksel olarak da
anlamli oldugu ifade edilmistir. Buradan yola c¢ikarak doviz kuru belirsizligi i¢in

yatirimlari azaltici bir etkiye sahip olmadig1 goriisti belirtilmistir.

Ozcicek (2007) ¢alismada nominal kur oynakhiginin Tiirkiye'de sermaye
yatirimi {lizerindeki etkisi incelenmistir. 1987:1-2005 donemleri arasi iger aylik
veriler kullanilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinden,
Johansen es biitiinlesme testinden, VAR modelinden yararlanilmistir. Ampirik
caligmalar neticesinde kur oynakliginin yatirimlar {izerinde olumsuz etkiye yol agtigi
kur oynakliginda yasanacak artigin yatirimlari azaltti§i, kur oynaklifinda daha
istikrarli seyrin ise yatirimlari arttirdigi sonuglara ulasilmistir. Calismada kur
oynakliginin yatirimlar {izerindeki olumsuz etkisinin yani sira serbest kur
politikasinin kur oynakligini arttirmaya miisait bir yapida olmasi nedeniyle yatirimlar
ve bunun sonucunda biiyilime iizerinde negatif anlamda bir etki olusturabilecegi dile

getirilmistir.

Bahmani-Oskooeeve ve Hajilee (2013), c¢alismada 36 farkli iilkenin her
birinde, yurti¢i yatirimda doviz kuru dalgalanmalarinin uzun ve kisa vadeli etkileri
zaman serisi verileri kullanilarak incelenmistir. Uygulanan sinir testi sonucu kisa
vadede 27 iilkede 14 iilke i¢in doviz kuru belirsizliinin yatirimlar: arttirdigi, 13
ilkede ise yatirimlari azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Calismada 12 iilkede kisa vadeli
etkilerin uzun vadede devam ettigi doviz kuru dalgalanmalarinin yatirimlar tizerinde

etkisi oldugu ifade edilmistir..
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Servén (2003) calismada, uluslararasi ¢apta 1970-1995 yillar1 arasindaki
zaman serisi verileri kullanilarak 61 gelismekte olan iilkede reel doviz kuru
belirsizligi ile Ozel yatirim arasindaki baglanti deneysel olarak incelenmistir.
Arastirmada, GARCH tabanli bir reel doviz kuru dalgalanmasi 6lgiitii olusturulmus
ve diger standart yatirim belirleyicileri kontrol edildikten ve igsel potansiyeli hesaba
katildiktan sonra doviz kuru belirsizliginin yatirim iizerinde giiglii negatif etkileri
oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir. Ancak belirsizligin etkisinin homojen olmadigi
belirli bir esik degerinden sonra kritik seviyeyi astiginda etkisini hissettirdigi ifade
edilmistir. Buna ek olarak finansal sistemleri daha az gelismis ve acik ekonomik
sistemi benimseyen iilkelerde reel doviz kuru belirsizliginin yatirim {izerinde negatif

etkisinin 6nemli 6lgiide oldugu gorilmistiir.

Cosar ve Sahindéz (2018) belirsizligin oOlgiilmesi ve Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkilerinin belirlenmesi iizerine yapilan ¢aligmada 2006:4-2017:1
donemine ait tiger aylik veriler kullanilmigtir. Caligmada VAR (vektor otoregresyon)
modellerinden yararlanilmistir. Belirsizligi yansitmaya Yyarayacak endeksler ile
dinamik faktdr modeli baz alinarak Tiirkiye icin genel bir belirsizlik gostergesi
olusturulmustur. Cikarilan sonuglara gore Tiirkiye igin belirsizlik ekonomik biiyiime,
yatirim ve tiiketimi olumsuz etkilemektedir. Calismada belirsizligin biiyiime, yatirim
ve tiiketim iizerinde etkisinin en fazla oldugu zaman olarak iki ya da ii¢ ¢eyrek arasi
bir siireden bahsedilmistir. Ayrica belirsizligin en ¢ok yatirimlar etkiledigi ifade

edilmistir.

Tablo 4.1: D6viz Kuru ve Biiyiime, Ithalat, Thracat, Yatirim, Tiiketim Arasindaki
Miskiyi Inceleyen Literatiir Ozeti

Yazar Doénem Ulkeler Sonuc
Ay vd. | 1990:1- 2006:3 | Tiirkiye Déviz kurunda yasanan
(2008) degisikligin biiylime tizerinde

olumlu etkiye sahip oldugu
belirtilmis devaliiasyon gibi bir
politikanin uygulanmasi
durumunda bu politikanin ¢ikt1
tizerinde genisletici bir etkiye

yol actigi sonuclarina
ulagilmustir.
Yilmaz ve | 1995-2005 Tirkiye ve | Denge kur seviyesinin altinda

Alptekin BRICS bir kur seviyesine inilmesi
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(2018) Ulkeleri durumunda  doviz  kurunda
yasanan degisikligin  biiylime
iizerinde olumlu etkiye sahip
olacagi sonucuna ulasilmigtir.

Ayhan 2005:1-2018:1 | Turkiye

(2019)

Unlii 1998:1- 2014:3 | Tiirkiye

(2016)

Dilbaz 1980-2017 17 Avrupa Yapilan caligmalarda  doviz

Alacahan Birligi Uyesi | kurunda yasanan degisikliklerin

vd. (2019) Ulke biiylime {izerinde olumsuz etki

Kizilkaya ve | 1989-2011 Tiirkiye yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Ay (2014)

Demir 1983-2005 Tiirkiye

(2010)

Schnabl 1994-2005 17 Avrupa ve

(2009) 9 Asya

Ulkesi

Vieira 1970-2009 82 Ulke

(2013)

Kiziltan ve | 1982:1- 2005:2 | Tiirkiye Doviz kuru ile ithalat arasinda

Cigerlioglu uzun vadeli bir iliski oldugu ve

(2008) doviz kuru endeksinde yasanan
diistisiin ithalati artirdig
sonucuna ulasilmigtir. Bunun
yaninda doviz kurunda yasanan
degisimlerin ihracatin artis1 veya
azalisim1  agiklamada  yetersiz
kalacagi sonucuna ulasilmistir.

Sever 1988:1- 2009:2 | Tiirkiye Reel doviz kurundaki

(2009) belirsizligin reel ihracati negatif
yonde etkiledigi ancak reel
ithalat1 pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Karagor ve | 2003:1- 2010:12 | Tiirkiye Reel doviz kurundan dis ticaret

Gergeker hacmine yonelik kisa ve uzun

(2012) donem i¢in nedensellik bagi
bulunurken dis ticaret
hacminden reel doviz kurlarina
dogru sadece kisa donem igin
nedensellik bagi bulunmustur.
Calismada reel doviz kurunda
yasanan oynakliklarin dis ticaret
hacmi  {izerinde  belirleyici
etkilere =~ yol actigt  ifade
edilmistir.

Ozel ve | 1981- 2016 Tiirkiye Thracat ile reel doviz kuru

Oztiirk arasinda pozitif bir iligski varken

(2018) ithalat ile reel doviz kuru
arasinda negatif bir iligkinin
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oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayrica ihracat ve ithalattan
doviz kuru fizerine c¢ift yonli

nedensellik iligkisinin  varlig
belirtilmistir.
Altin ve | 1980- 2011 Tiirkiye Yapilan  c¢alismalarda  doviz
Stislii kurunda yasanan degisikliklerin
(2017) ithalat ve ihracat iizerinde
Aktas 1989:1-2008:4 | Tirkiye etki ~ yaratmadigi  sonucuna
(2010) ulagilmugtir.
Alptekin 1992:1- 2009:1 | Tiirkiye
(2009)
Acaravcl ve | 1989:1-2002:8 | Tiirkiye Doviz  kurundaki oynakliin
Oztiirk thracat  rakamlar1  lizerinde
(2002) negatif etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir.
Tapsin  ve | 1980- 2011 Tiirkiye Belirlenecek kur politikalarinin
Karabulut ithalat1 direkt olarak etkileyecegi
(2013) ihracati ise ithalat {izerinden
dolayli olarak etkileyecegi ifade
edilmistir.  Yani reel doviz
kurunun disiiriilmesi iizerine
uygulanacak bir politika ithalati
azaltirken buna bagli olarak
ihracat1 da azaltacaktir.
Kizildere 1994-2010 Tiirkiye  ve | Doviz kuru oynakliginin kisa
vd. (2013) Yiikselen vadede ihracat tizerinde olumsuz
Ekonomiler | etki yaratirken uzun vadede ise
tam tersi olumlu etki yarattig
sonucuna ulagilmistir.
Simsek  ve | 1970- 2002 Tirkiye Yapilan c¢alismalarda  doviz
Kadilar kurunda yasanan oynakligin
(2006) ihracat  iizerinde etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Sarioglu 2003- 20011 Tiirkiye
(2013)
Saatcioglu 1 Mayis 1981- | Tiirkiye Yapilan  ¢alismalarda  doviz
ve Karaca | 22 Subat 2001 kurunda yasanan oynakligin
(2004) ihracati1 negatif yonde etkiledigi
Kose  vd. | 1995:1-2008:6 | Tiirkiye sonucuna ulasilmistir. Pino vd.
(2008) (2016) c¢alismas1 igin ayrica
Pino vd | 1974-2011 Endonezya, uzun vadedeki etki, Singapur
(2016) Malezya, hari¢, negatiftir, ancak kisa
Kore vadedeki etki iilkeler arasinda
Cumbhuriyeti, | farklilik gostermektedir.
Singapur,

Tayland ve
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Filipinler

Sar1 (2010) | 1982:5-2006:12 | Tiirkiye Doviz kuru oynakligiin ithalat
tizerinde negatif etkiler yarattigi

Erden ve 1989:1- 2008:10 | Tirkiye sonucuna ulagilmistir.

Saglam

(2009)

Pinar ve | 2005:1- 2016:3 | Tiirkiye Doviz kurunda yasanan

Erdal (2017 oynakligin  yatirnm {izerinde
pozitif etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Ciftei ve | 1974- 2012 Tiirkiye Yapilan caligmalarda reel doviz

Yildiz kurunda yasanan bir artisin

(2015) dogrudan yabanci yatirimlara
olan etkisinin pozitif ve anlamli

Vergil  ve | 1992- 2000 Tiirkiye oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cestepe

(2005)

Dursun 1988:1- 2013:3 | Tiirkiye Yapilan calismalarda  doviz

(2015) kurunda yasanan oynakligin
yatirnm iizerinde negatif etkiye

Servén 1970-1995 Geligmekte sahip oldugu sonucuna

(2003) Olan 61 Ulke | ulagilmustir.

Ozgicek 1987:1- 2005 Tiirkiye

(2007)

Oksiizler ve | 1970- 2004 Tiirkiye Doviz kuru belirsizligi  i¢in

Ekinci yatirimlar1 azaltici  bir etkiye

(2013) sahip olmadigi gorisii
belirtilmistir.

Cosar  ve | 2006:4- 2017:1 | Tirkiye Tiirkiye i¢in belirsizlik,

Sahindz ekonomik biiyiime, yatirim ve

(2018) tiiketimi olumsuz etkilemektedir.
Ayrica belirsizligin - en  ¢ok
yatirrmlart  etkiledigi  ifade
edilmistir.

Kog ve | 1988:1- 2007:3 | Tiirkiye Yapilan calismalarda  doviz

Deger kurunda yasanan degisimlerin

(2010) olumlu ve olumsuz yonde

Bahmani- | Uzun ve Kisa | 36 Ulke yatirim iizerinde etkiye sahip

Oskooeeve | Vadeli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Hajilee Incelemeler

(2013) Yapilmistir
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Konuyla ilgili ¢aligmalari genel olarak degerlendirecek olursak Ozellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan ve az gelismis iilkeler bazinda yapilmis ¢alismalarda
belirsizligin tiim finansal aktorlerce Onemsendigi ve karar vericileri temkinli
davranmaya yonelttigi sonucu cikartilabilir. Incelenen ¢alismalarin biiyiik bir
cogunlugunda doviz kurundaki hareketlerin biiylime, ihracat, ithalat ve yatirim
degiskenlerini etkiledigi, bir ¢alismada doviz kurundaki degisikliklerin hane halki
harcamalarina yon verdigi belirtilmistir. Doviz kurunda yasanan oynakligin
ekonomik biiylime gostergesi olarak kabul edilen birgok kalemi etkileyerek
ekonominin geneli i¢gin negatif etkiler ortaya ¢ikardigt ayrica doviz kurunun seyrinin
ve uygulanacak politikalarin ekonomik biliylimeye etki ettigi ¢aligmalardan
cikartilabilir. Calismalardan doviz kuru hareketlerinin ve uygulanacak politikalarin
ozellikle dig ticaret hacmini belirleyici 6nemli bir unsur oldugu sonucuyla birlikte,
doviz kuru hareketlerinin belirli degiskenler {izerinde olumlu-olumsuz etkiler
birakarak tlke ekonomisinin gidisatinda kritik bir role sahip oldugu sonucu
cikartilabilir. Tiirkiye' nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkeler i¢in kur oynaklig
yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in risk teskil ettiginden bu tarz sig piyasalardaki sira
dist hareketlilik ekonomide belirsizlik yaratarak giivensizlige neden olacagindan
bunun istenilmeyen bir durum oldugu ¢alismalardan ¢ikartilabilir. Bu tarz
ekonomilerde belirlenecek kur politikalarinin ve doviz kuru durumunun énemli
oldugu, yatirim kararlarinda belirleyici bir unsur olarak dikkate alindig1 da literatiirde

yer alan ¢alismalarda goriilmektedir.

Doviz kuru hareketleri ve doviz kuru ile biliylime, ithalat, ihracat, yatirim ve
tiketim degiskenleri arasindaki nedensellik baginin her c¢alisma O6zelinde farkli

sonuglar verebildigi literatiir taramasinda goriilmektedir.

Baz1 calismalarda doviz kurunda yasanan hareketliligin dikkate alinan
degiskenler iizerinde belirleyici bir etkisinin olmadigi ifade edilmistir. Bu gorisii
savunan c¢alismalarda sadece doviz kuru hareketlerinin ve doviz kurunun tek basina
ilgili degiskenleri etkileyemeyecegi, bu degiskenler {lizerinde doviz kuru disinda

farkl faktorlerin de etkili olabilecegi seklinde goriis belirtilmistir.



BESINCI BOLUM
VERI VE YONTEM

5.1. VERI

Calismada doviz kurunun ve doviz kuru oynakliginin yarattii belirsizligin
Tiirkiye ekonomisi i¢in bazi makroekonomik degiskenler iizerinde herhangi bir
etkisinin olup olmadigi; varsa bu etkinin yOniiniin ne oldugu arastirilacaktir.
Ekonomik biiyiime, dis ticaret, tiikketim ve sabit sermaye yatirimlar1 ekonometrik

analiz ve modelleme kismindaki bagimli degiskenler olarak segilmistir.

Biiyiime oran1 (GSYH), yatirnm (YTR), tiikketim (TUK), ihracat (IHR) ve
ithalat (ITH) verileri ulusal hesaplardan alinmistir. Orneklem aralig1 2003:1-2018:4,
2009 sabit fiyatlarladir. Ayrica Merkez Bankasi web sitesinden tartili efektif reel

doviz kuru (REER) ve giinliik nominal ABD dolar1 verileri temin edilmistir.

GSYH, yatirim, tiiketim, ithracat ve ithalat verilerinin dogal logaritmas1 alinip
mevsimsel arindirma yapilmistir. D6viz kuru oynakligi her ¢eyrekteki kurun standart

sapmast hesaplanarak elde edilmistir.

OYN, = \/ﬁz(Ei — )2 (3.1)

OYN¢: t geyrekte doviz kuru oynakligi,
E; : t geyrekte yer alan i giiniinde nominal ABD dolar kuru,

n : ¢eyrekte gdzlem sayisi (islem giinii)

5.2.YONTEM

Zaman serilerinin yer aldigi birgok c¢alisma i¢in kullanilan degiskenlerin

duraganlik testi ile sinanmas1 saglikli sonuglar almak adina 6nemlidir. Granger ve
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Newbold (1974) duraganligi goéz Oniine almayan regresyon modellerinde sapmali

katsayilar oldugunu ve sonlu olmayan varyanslara sahip olduklarini belirtmislerdir.

5.2.1. Birim Kok Testi

Makroekonomide yer alan zaman serileri duragan olmadiklar1 zaman birinci
veya ikinci farklar1 alinarak ya da logaritmalar1 alinarak duragan hale getirilmektedir.
Dickey-Fuller birim kok testinin bu konuda kabul goren testlerin basinda geldigi

akademik cevrelerce genel kabul gérmektedir.

DF testinde dikkate alinan ti¢ model kalibi, bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri modele dahil edilerek, genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) regresyonlari
asagida verilen denklemlerdeki gibi yazilir (Igde, 2010: 16-17).

AY, = 8Y,_ 1 + X5, 8AY,_jq + e (3.2)
AY, = a+8Y,q + X5, 8AY,_ji1 + e (3.3)
AYt =ua+ Bt + 6Yt_1 + 2‘?:2 SjAYt—j+1 + e (34)

Ele alinan regresyonlarda §=0 olup olmadig1 sianir.
Ho: 6=0 ise birim koke sahiptir
Hi: 6<0 ise birim koke sahip degildir

Ho hipotezinin reddedildigi durumlar i¢in serinin orijinal diizeyinde duragan oldugu
sonucu ¢ikarilir. Ho hipotezi reddedilemiyorsa bu durum serinin duragan olmadigi
anlamima gelmektedir. Orijinal seviyesinde duragan olmayan bir serinin duraganlig
saglanincaya kadar devresel farklari alinir. Ancak kirilmalar sebebiyle bu yontemin

daha sik bir sekilde duraganligin olmadig1 sonucuna vardigi gézlemlenmistir.

Zivot-Andrews (1992), Perron (1989)' un dissal kirllma noktasi varsayimi
gorlslerine katilmayarak, yeni bir birim kok testi gelistirmistir. Bu test alternatif
hipotez altinda trend fonksiyonu i¢in tahmini olarak bir kirilmaya miisaade eden

prosediirdedir (Zivot ve Andrews, 1992).

Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi i¢in li¢ modelin varligindan

bahsedilebilir. Bu modeller diizeyde tek kirilmaya miisaade eden Model A, egimde
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tek kirilmaya miisaade eden Model B, diizeyde ve egimde olmak iizere her ikisinde

de tek kirtlmaya izin veren Model C olarak bilinmektedir.

Model A: Y, = p+ B¢ + 6Y,_; + Q;DUA) + YK, 8;AY,_; + & (3.5)
Model B: Y, = p+ B, + 6Y,_; + Q,DT(A) + Y, 8;AY,_; + & (3.6)
Model C: Y, = p+ B, + 6Y,_; + Q;DU(A) + Q,DT(A) + YK 8;AY,_; +¢&  (3.7)

Modellerde yer alan DU diizeydeki, DT egimdeki kirilmayi ifade eden kukla
degiskenlerdir;

1t>Ty t—T/1t>T,1} 38)

bu@) ={0 thB} DT(2) ={ 0t<Ts
Burada, t=1, 2,...,T zamani, Tg kirilma tarihini ifade etmek iizere, A = T /T kirilma
noktasim vermektedir. Oncelikle her bir seri icin, j = 2/T ve j= (T -1) /T araliginda
yer alan A = T /Tkarilma noktasi ile (6), (7) ve (8) denklemleri i¢in en kiigiik kareler
yonteminden faydalanilarak tahmin olusturulmaktadir.. Her bir A degeri igin, ilave
degiskenlerin sayis1 k, Perron testi ile ayn1 prosediir kullanilarak belirlenmekte ve
6’in testi i¢in t istatistigi hesaplanmaktadir. Kirilma tarihi, en kiiciik t istatistiginin
oldugu tarih olarak secilir (Zivot ve Andrews, 1992:255). Kirilma tarihi
belirlendikten sonra, hesaplanan t istatistigi, Zivot ve Andrews (1992)’un hesaplamis
oldugu kritik degerinden kiigiikse birim kokiin oldugunu ifade eden temel hipotez
kabul edilmektedir.

Zivot-Andrews birim kok testi uygulanma agamasinda ilk olarak Model C
tahmin edilir. Uygun model se¢imi icin DU ve DT golge degiskenlerin
parametrelerinin anlamli olup olmadigina bakilir. Her iki goélge degiskenin de
istatistiksel olarak anlamli oldugu durumlarda Model C tercih edilir. Degiskenlerden
DU' nun anlamli oldugu durumlar i¢cin Model A, degiskenlerden sadece DT' nin
anlamli oldugu durumlarda ise Model B tercih edilmesi uygun olur. Ug model igin
hangisinin daha etkin olduguna dair genel kabul goren bir goriis olmamasina ragmen
Model A ve Model C daha ¢ok kullanilmaktadir. Zivot-Andrews testi de diger birim
kok testleri gibi gecikme uzunluguna duyarhdir (Yavuz, 2006: 166-167).
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Konuyla ilgili daha 6nce yapilmis ¢alismalar incelendiginde; Diler (2018) ii¢
aylik verilerle 1994-2017 GSYIH, M2, EX, IM degiskenleri igin yaptig1 duraganlik
(ADF, Phillips Perron ve Zivot-Andrews) analizinde degiskenlerin diizeyde birim
kok varligi barindirdiklar1 fakat fark degerler flizerine yapilan Zivot-Andrews
kirilmali birim kokiin smamasinda duraganlik sifir hipotezini reddedemeyerek

degiskenlerin I (1) olduklar1 sonucuna varmistir.

Umit (2016) Tiirkiye' de ticari agiklik ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin
¢oklu yapisal kirilmali zaman serisi analizinin yapildigi ¢alismada, Tiirkiye igin
1989-2014 donemi kapsaminda, Carrion-i-Silvestre ¢oklu yapisal kirilmali birim kdk

testi sonucunda biiylime ve ticari agigin fark duragan oldugu belirtilmistir.

Umit (2011) 1992:1-2010:2 dénemine ait iiger aylik verilerin kullanildig1
calisgmada Zivot-Andrews birim kok testi sonuglarna gore ihracat ve ithalat
degiskenlerinde Model A ve Model C olarak her iki model i¢in yapisal kirilmanin

oldugu sonucuna dayanarak degiskenlerin I (1) olduguna karar vermektedir.

Celik (2016) galismada Tirkiye' de kamu-6zel kesim yatirim harcamalari
iliskisi 1975-2013 yillik veriler kullanilarak aragtirilmistir. Zivot-Andrews birim kok
testi (tek kirilma) ve CMR Birim Kok Testi (iki kirilma) uygulanmistir. Calismada
yatirimlar i¢in birim kokiin varligina isaret edilmekte, fark duragan oldugu sonucuna

vartlmaktadir.

Ozgicek (2007) calismada fiili yatirimi etkileyen degiskenler olarak, gecmis
donem ekonomik faaliyetleri, reel kur, reel faiz ve kur belirsizligi (oynaklik)
incelenmistir. Degiskenlerden sadece oynakligin duragan ¢iktig1 ¢alismada oynaklik
haricindeki diger degiskenlerin farklar1 alindiktan sonra (yatirim, GSYH, reel faiz,
reel kur) ADF testine tabi tutulmus ve test sonuglarina gore hepsinde birim kok
kuvvetli bir sekilde reddedilmistir. Bu durumda oynaklik 1(0), diger degiskenlerin

I(1) oldugu sonucuna varilmistir.

Bozoklu ve Yilanci (2010) calismada gelismekte olan yedi iilke igin
(Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye) reel doviz
kurlarinin duraganlhigi smanmigtir. Lanne vd. (2002) ile Saikkonen ve Lutkepohl
(2002) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali birim kok testi kullanilmistir.
Calismada reel doviz kuru olarak ABD dolar1 baz alinmistir. Cin ve Meksika
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haricindeki tilkeler i¢in reel doviz kurunun duragan olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Yani reel kurlarin ortalamaya dénme egiliminde olmadigi, bu nedenden satin alma
giicii paritesinin ele alinan dénem itibariyle gegerli bulunmadigi seklinde goriis

belirtilmistir.

Ferda Yerdelen Tatoglu (2009) ¢alismada 25 OECD iilkesinin reel efektif
doviz kurlarmin logaritmik degerleri dikkate alinmistir. Panel duraganlik testleri
yapisal kirilmanin oldugu durumlar i¢in ve yapisal kirilmanin olmadigi durumlar igin
kullanilmistir. Reel efektif doviz kuru i¢in kullanilan veriler 1977-2004 arasinda
yillik goézlemlenmistir. OECD f{ilkeleri i¢in yapisal kirilmalarin 6nemsenmedigi
bireysel birim kok testlerinden elde edilen sonuglarin tersine doéviz kurlarinin

duragan olduguna dair goriis belirtilmistir.

5.2.2. Regresyon

Ekonometrik bir analiz yapilirken belirlenmis degiskenlerin ve bu degiskenler
arasindaki iligki incelenirken kullanilacak yontemin onemli oldugu sdylenebilir. Bu
kapsamda calismalarda en ¢ok kullanilan basit regresyon modeli olusturularak

ekonometrik analiz yapilacaktir. Basit regresyon modeli su sekilde olusturulmustur:

dGSYH; = B1 OYN, + B, dREER; + B3 dYTRw: (3.9)
dYTR: =B1 OYN + B> REER + B3 dGSYH. (3.10)
dIHR; =B1 OYN; + B> dREER; (3.11)
dITH, =B; OYN, + B, dREER; + B3 dGSYH,. (3.12)
dTUK =B1 OYN; + B dREER; + B3 dGSYHs (3.13)

5.2.3. Granger Nedensellik
Granger nedensellik testi degiskenlere ait zaman serileri verilerine
dayanmaktadir. Granger testi, X ve Y arasindaki iligkiden hareketle denklemler

tahmin edilerek su sekilde agiklanmaktadir:

Xe=YiciaYe i+ Z?=1 BiXe—j + us (3.14)
Y, =X160,Y + Z;n:1 UiXe_j+ uy (3.15)



46

Burada u;: ve up: hata terimlerinin birbirleri ile herhangi bir iligskisinin olmadigi
varsayllmaktadir. (3.14) denklemi X’ in; X’ in ge¢mis degerleri ile Y’ nin gegmis
degerlerine bagli oldugunu gostermektedir. (3.15) denklemi ise Y’ nin; gegmis Y ve
X degiskenlerine bagli oldugunu ifade eder. X ve Y degiskenlerinin birbirlerine
etkileri konusunda, (3.14) ve (3.15) regresyonlarindan hareketle birbirinden farkli 4
hal s6z konusu olmaktadir (Akkaya, 1991:175-176).

1. (Y—X) tek yonlii denklemi

Bu durum; (3.14) denklemindeki gecikmeli Y’ nin parametrelerinin istatistiki olarak
sifirdan farkli olmasi ve (3.15) daki gecikmeli X parametreleri setinin istatistiki

olarak sifirdan farksiz olmasi halinde s6z konusu olur.
2. (X—Y) tek yonli denklemi

(3.14) deki Y gecikmeli parametrelerinin sifirdan farksiz olmasi ve (3.15) da
gecikmeli X degiskeni parametre setinin istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi

halidir.
3. (X«>Y) iki tarafli denklem

Her iki denklemde de gecikmeli Y ve X parametreleri setleri istatistiki olarak anlamli
yani sifirdan farkli ise Zoi#0,2B7#0,Z0i#0,20;#0 ise iki degiskenin karsilikli olarak

birbirini etkilediklerine karar verilir.
4. X ve Y’nin birbirini etkilememesi, birbirinden bagimsiz olma durumu

Gecikmeli degiskenlerin parametreler setlerinin sifira esit olmalari halinde soz

konusu olmaktadir (Akkaya, 1991:175-176).



ALTINCI BOLUM
AMPIRIK ANALIZ - BETIMSEL iSTATISTiK ANLATIM

Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurunda yasanan oynakligin biiyiime, yatirim,
ihracat, ithalat ve tiiketim degiskenleri iizerinde nasil bir etki biraktigin1 daha iyi
anlayabilmek adina degiskenlerin betimsel anlamda analiz edilmesi siirecin daha

saglikli degerlendirilmesi acisindan faydali olacaktir.

6.1. GRAFIKSEL ANLATIM

Secilen degiskenlere dair genel durum 2003-2018 donemleri arasinda
grafiksel olarak bu baslik altinda incelenecektir.

Sekil 6.1’de GSYH dogal logaritmasinin alinmis hali gosterilmektedir.
Mevsimsel etki arindirildiginda LGSYH SA elde edilmistir. Yillara gore
kirilganliklar kontrol edildiginde 2008 yilinda GSYH degiskeninde belirgin bir

kirilma degisimi oldugu goriilmektedir.
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Sekil 6.1. GSYH Grafigi
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GSYH grafiginde 2008 sonu ve 2009 yilinda belirgin bir azalma goriiliiyor.

Sonrasinda ekonominin tekrar toparlanarak biiyiime trendine dondigi soylenebilir.

2008 yilinin bir ekonomik daralma baslangici oldugu goriilmektedir.
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Sekil 6.2. Yatirim Grafigi

2008 yili icerisinde yatirimlarda ciddi bir diislis gézlenmektedir. 2009 yili

icerisinde hafif bir toparlanma goriilse de 2010 yil igerisinde tekrar diisiise gecerek

2010 y1l1 ortalarindan sonra tekrar toparlandigi goriilmektedir.
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Tiiketimde 2008-2011 yillar1 arasinda belirgin bir azalma géze ¢carpmaktadir.
2011 sonrasi ekonomideki toparlanmayla birlikte yiikselise gectigi goriilmektedir.
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Sekil 6.4. Thracat Grafigi

Ihracat degiskeninde 2008-2009 yillar1 arasinda azalma gdzlemlenirken
sonrasinda yiikselme trendiyle 2018 yilina kadar belirli bir ivmede artis devam

etmistir. 2018 yilinda yine belirgin bir diislis goze ¢arpmaktadir.
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Ithalat degiskeninde 2009 yilinda sira dis1 bir gelisme-durum gériilmektedir.
Bu durumun dikkate alinmas1 adina regresyon modellerinde 2009 kukla degiskeni de

kullanilmustir.
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Sekil 6.6. Reel Efektif Kur Grafigi

Reel kurda sadece 2017-2018 yillar1 araliginda belirgin bir kirilma
goriilmektedir. Zaman zaman artigl, zaman zaman azaldigi, yani degisimler

gosterdigi fark ediliyor.
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Doviz kuru oynakligi degiskeninde 2018 yilinda 6nemli bir artigin yagandigi
goriilmektedir. Bu durum 2018 yilinda ABD dolar kurunun sira dis1 hareketliligi

neticesinde gergeklesmistir.

6.2. KORELASYON
Tablo 6.2. Degiskenler aras1 Korelasyon matrisi

OYN  dGSYH dIHR dITH dREER dTUK dYAT

OYN 1.000000
dGSYH -0.153790  1.000000

(0.2288) -
dIHR 0.163835 0.549444 1.000000

(0.1995) (0.0000) = -----

diTH -0.390026 0.655473 0.354534 1.000000
(0.0016) (0.0000) (0.0044) -

dREER -0.428490 -0.067081 -0.229455 0.193620 1.000000
(0.0005)  (0.6014) (0.0705) (0.1284) -

dTUK -0.237275 0.690226 0.143818 0.633172 -0.108164 1.000000
(0.0611) (0.0000) (0.2608) (0.0000) (0.3988) --—--

dYAT -0.273499  0.629022 0.021795 0.617992 0.159200 0.582274 1.000000
(0.0301) (0.0000) (0.8654) (0.0000) (0.2127) (0.0000)  --—---
Parantez i¢indeki degerler p olasilik degeridir.

Korelasyon matrisi analiz sonucunda OYN degiskeninin ITH, REER
degiskenleri ile arasinda p<0.01, TUK ve YAT degiskenleri ile p<0.05 anlamlilik
diizeyinde ve ters yonde bir iliski oldugu goriilmektedir. GSYH degiskeninin IHR,
ITH, TUK ve YAT degiskenleri ile arasinda p<0.01 anlamlilik diizeyinde ve pozitif
yonlii 6nemli bir iliski oldugu goriilmektedir. IHR degiskeninin ITH degiskeni ile
arasinda pozitif ve p<0.01, REER degiskeni ile arasinda negatif ve p<0.05 anlamlilik
diizeyinde bir iliski oldugu tespit edilmistir. ITH degiskeninin TUK ve YAT
degiskenleri ile arasinda pozitif ve p<0.01 anlamlilik diizeyinde bir iliski oldugu
goriilmektedir. TUK degiskeninin YAT degiskeni ile arasinda pozitif ve p<0.01
anlamlilik diizeyinde bir iligki oldugu goriilmektedir.
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6.3. DURAGANLIK SINAMASI
Tablo 6.3. Standart Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler . ADF . PP
Test Ist. k Olasilik Test Ist. k Olasilik

REER -3.04327 0 0.1291 -3.00956 1 0.1379
GSYH -2.341 0 0.4062 -2.40821 2 0.3719
YTR -3.17357 2 0.0994 -2.83149 5 0.1919
IHR -3.91977 0 0.0168 -3.86737 1 0.0193
ITH -3.68551 1 0.0308 -2.56277 1 0.2983
TUK -2.6546 2 0.2587 -2.44634 3 0.353

OYN -4.74948 0 0.0015 -4.74948 0 0.0015

k: Gegikme uzunlugunu ifade etmektedir. ADF i¢in SIC bilgi kriteri kullanilmigtir.

ADF ve PP birim kok testi diizeyde ve sabit terimli-trendli olarak ele
alinmugtir. Thracat ve ithalat degerleri %5 anlamlilik diizeyinde birim kdk igermedigi
ve duragan oldugu goriilmektedir. Ayrica ihracat degiskeni hem ADF hem de PP
birim kok testi sonuglarina gore %5 anlamlilik icermektedir. Diger serilerin %5
anlamlilik diizeyinde birim kok icerdigi ve duragan olmadigi goriilmektedir. ithalat

ADF testinde duragan fakat PP testinde duragan degildir.

Tablo 6.4. Birincil Farki Alinmis Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler . ADR . PR
Test Ist. k  Olasilik Test Ist. k  Olasilik
REER -9.0433 0 O -11.3625 7 0
GSYH -7.98604 0 O -7.9861 1 0
YTR -3.0626 1 0.1245 -5.29669 4 0.0003
IHR -8.21737 1 0 -11.2183 12 0
ITH -5.26981 0 0.0003 -5.27283 3 0.0003
TUK -3.70054 1 0.0298 -8.22235 2 0

k: Gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

ADF ve PP birim kok testleri sonucunda edilen yeni seriler birim kok siireci
ile duragan durumu tespit edilmis olur. Birincil farklari alinan Serilere tekrar birim
kok testi uygulanmigtir. ADF testi YTR serisi i¢in, Hp hipotezi kabul edilmis ve
seride birden fazla birim kok oldugu tespit edilmistir. ADF testinde birincil farka

alinmis YTR degiskeni duragan degil fakat PP test sonucuna gore duragandir.

Diger tiim seriler i¢in, her iKi test istatistigi de birbiri ile tutarli sonuglar
vermistir. Buna gore, 2003:1-20018:4 donemi igerisinde, analiz edilen seriler birinci
farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Bu sebeple bu seriler birim kok

stireci ile karakterize edilen fark duragan seriler olarak ifade edilebilir.
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6.4. YAPISAL KIRILMALI BiRiM KOK TEST SONUCLARI

6.4.1. Zivot&Andrews (1992) Test Sonuglar:

Zivot&Andrews testi uygulanmasi siirecinde ilk olarak DU ve DT kukla
degiskenlerinin anlamli olup olmadigina bakilir. Sonrasinda Model A veya Model C
hangisi uygunsa o modelin uygulanmasma karar verilir. Kukla degiskenlerden
ikisinin de anlamli olmas1 durumunda Model C tercih edilir. DU' nun anlamli oldugu

ve DT' nin anlamsiz oldugu durum i¢in Model A kullanilir.

Tablo 6.5 de verilen degerlerde, degiskenlere, kukla degiskenlerin anlamli
olup olmamasina bagli olarak Model A ve Model C segilerek, birim kok testi
uygulanmistir. Caligmada incelenen degiskenlerden REER serisi igin trend degiskeni
anlamsiz bulunmustur. Bu nedenle bu seride Model A kullanilmast uygun
goriilmustiir. Diger serilerin sabit degiskeni de egim degiskeni de anlamli

oldugundan dolay1 Model C tercih edilmistir.

Tablo 6.5. Zivot ve Andrews (1992) Yapisal Kirilmali Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler KZ K Min. T istatistik p Model
REER 2006: Q3 0 -4.185874 0.039851 A
GSYH 2008: Q2 0 -4.78643 0.00121 C
YTR 2008: Q2 2 -4.42865 0.022784 C
IHR 2008: Q2 0 -5.44333 0.001371 Cc
ITH 2008: Q2 1 -4.76755 0.013508 C
TUK 2011: Q2 2 -3.60263 0.004146 C
Kritik Degerler Tablo kritik degerleri: 1%-5.57 ve 5% -5.08*

1%-5.34 ve 5% -4.80**

KZ: Kirtlma Zamani, k: Gecikme uzunlugu, * Model C igin Zivot ve Andrews (1992) kritik degerleri,
** Model A i¢in Zivot ve Andrews (1992) kritik degerleri,

Zivot Andrews testinde KZ (kirilma zamani) igsel bir faktor olarak
belirlenmektedir. Hesaplanmis minimum t istatistigi, %5 anlamlilik diizeyinde, kritik
tablo degerinden biiyilk olmasi durumunda kirilma zamaninda meydana gelen
kirilmayla duragan oldugu hipotezi kabul edilir. Dolayistyla yapisal kirilma olmadan

seride birim kokiin varligini1 gosteren temel hipotez reddedilmis olur.

REER serisinin 2006 yilinin tg¢iincii ¢eyreginde meydana gelen kirllma goz
ontinde bulunduruldugunda duragan oldugu alternatif hipotezi kabul edilir.
Dolayistyla yapisal kirilma olmadan seride birim kokiin varligini gosteren temel

hipotez reddedilmistir. Ucer aylik frekansta alinan GSYH, YTR, IHR ve ITH serileri
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icin, 2008 yilmin ikinci ceyreginde meydana gelen kirilmayla duragan oldugu
goriilmektedir. Yapisal kirilma olmadan seride birim kokiin varligini gosteren temel
hipotez reddedilmis olur. TUK serisinin 2011 yiliin ikinci ¢eyreginde meydana
gelen kirilma ile duragan oldugu alternatif hipotezi kabul edilmis olur. Elde edilen
degerler tablo kritik degerlerden kiigiik ise ilgili degiskenin kirilma zamaninda

meydana gelen yapisal kirilmayla duragan oldugu hipotezi reddedilecektir.

Sonug olarak GSYH, YTR, IHR, ITH, TUK ve REER degiskenlerinin fark
alindiginda duragan oldugu ve regresyon analizlerinde biiyiime degiskenleri olarak
kullanilmasina karar verilmistir. Oynakligin ise seviyede duragan oldugu sonucu

ortaya ¢ikmistir.

6.5. REGRESYON ANALIZLERI

Biiylime ile déviz kuru oynakligi arasinda olusturulan model asagida verilmis
ve sonuclar Tablo 6.6' da gosterilmistir.

dGSYH= B10OYNi+ B.dREER+ B3 dYTRw1+p4 KUKLA

dGSYH:= B10YNi+ B2.dREER+ B3 dYTR.2+Bs KUKLA

Tablo 6.6. Biiylime Modeli

Agiklayier dGSYH dGSYH
Degisken

20.035 20.047

OYN (-1.025) (-1.411)
20.046 20.066

dREER (-0.900) (-1.252)

0.15

dYTR(-1) 159 -
0.084

dYTR(-2) . (L oa)
0.005 0.001

KUKLA (0.382) (0.069)
0.011 0.013

¢ (2.48) (2.83)

Parantez i¢indeki degerler t-istatistigidir.

Tablo 6.6 incelendiginde biiylimeye (dGSYH) yatirimmn %10 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonde bir etki ettigi goriilmektedir. Yatirnmdaki %1 lik artis
biiylimede %0.15 artisa sebep olmaktadir. dYTR (-2) kullanildiginda yatirimin
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biiyiime iizerindeki etkisi anlamsiz ¢ikmaktadir. Doviz kuru oynakliginin ve reel
kurun biiyiime iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Kukla degiskeninin

bliyitime iizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ¢tkmamustir.

Ikinci gecikmeli modele bakildiginda doéviz kuru oynakliginin, reel kurun,
yatirrmin ve kukla degiskeninin biiylime orami {izerinde anlamli bir etkisinin

olmadig1 goriilmektedir.

Yatirim ile doviz kuru oynakligi arasinda olusturulan model asagida verilmis

ve sonuglar Tablo 6.7' de gosterilmistir.

dYTR=B10YN+ B.dREER+ B3 dGSYH; + B4 KUKLA

dYTR=B10YN+ B2dREER+ B3 dGSYH, + B4 KUKLA

Tablo 6.7. Yatirirm Modeli

Aoklave dYTR dYTR
Degisken
-0.105 -0.123
P (-1.760) (-2.149)
0.024 -0.025
oREE (0.267) (-0.278)
0.324
dGSYH(-1) (1.368) _
0.31
dGSYH(-2) - (1.29)
-0.038 -0.033
KUKLA (-1.719) (-1.422)
c 0.024 0.023
(3.008) (2.998)

Parantez i¢indeki degerler t-istatistigidir.

Tablo 6.7' de birinci gecikme incelendiginde yatirrma (dYTR) déviz kuru
oynakliginin %10 anlamlilik diizeyinde ve negatif yonde etki ettigi goriilmektedir.
Doéviz kuru oynakligindaki %]l lik artis yatirim iizerinde % 0.10 diislise sebep
olmaktadir. Biiyiimenin ve reel kurun yatirnm {zerinde anlamli bir etkisi

bulunamamistir. Kukla degiskeninin %10 diizeyinde yatirima etkisi olmustur.

Tablo 6.7' de ikinci gecikme incelendiginde d6viz kuru oynakliginin yatirnma

%S5 anlamlilik diizeyinde etki ettigi goriilmektedir. Diger degiskenlerden reel kurun
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ve kukla degiskeninin yatirnm iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu
goriilmemektedir. Ayrica modele dahil edilen degiskenlerin disindaki diger
degiskenlerin yatinm iizerinde etkisinin %1 anlamlilik diizeyinde oldugu
goriilmektedir. Her iki regresyon sonucunda oynakligin yatirim {izerinde anlaml ve

olumsuz etkisi oldugu bulunmustur.

Thracat ile déviz kuru oynaklig1 arasinda olusturulan model asagida verilmis

ve sonuglar Tablo 6.8' de gosterilmistir.
dIHR; =B;0YN¢+ B.dREER+ B4 KUKLA

Tablo 6.8. ihracat Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik

Bagimli Degisken: dIHR

OYN 0.041248 0.070661 0.583735 0.5616
dREER -0.150180 0.107633 -1.395290 0.1682
KUKLA 0.004541 0.027281 0.166453 0.8684

C 0.012195 0.008262 1.476047 0.1452

Tablo 6.8” de sunulan regresyon analizi incelendiginde ihracata (dIHR) doviz
kuru oynakligmmin, reel kurun ve kukla degiskeninin anlamli bir etki etmedigi

goriilmektedir.

Ithalat ile doviz kuru oynaklig arasinda olusturulan model asagida verilmis

ve sonuglar Tablo 6.9' da gosterilmistir.

dITH=B1OYN+ B0REER* B3 dGSYHei+ Bs KUKLA

dITH=B:0YN+ B2dREER+ B3 dGSYHo+ B4 KUKLA
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Tablo 6.9. ithalat Modeli

Aciklayici
Degisken diTH diTH
OYN -0.175 -0.182
(-2.547) (-2.785)
dREER 0.027 -0.006
(0.259) (-0.060)
0.122
dGSYH(-1) (0.448) -
0.106
dGSYH(-2) - (0.385)
KUKLA 0.01 0.013
(0.393) (0.493)
c 0.02 0.019
(2.249) (2.183)

Parantez igindeki degerler t-istatistigidir.

Tablo 6.9' da birinci gecikme incelendiginde ithalata (dITH) doviz kuru
oynakliginin %5 anlamlilik diizeyinde ve negatif yonde etki ettigi goriillmektedir.
Doviz kuru oynakhigindaki %1 lik artis ithalatta %0,17 diislise sebep olmaktadir.
Biiyiime, reel kur ve kukla degiskenlerinin ithalat {lizerinde anlamli bir etkisi
olmamasina ragmen modelde bulunan degiskenlerin digindaki degiskenler ithalata

%S5 anlamlhilik diizeyinde pozitif (ayn1 yonde) etki etmektedir.

Tablo 6.9' da ikinci gecikme incelendiginde doviz kuru oynakliginin ithalata
%1 anlamlilik diizeyinde O©nemli derecede etki ettigi goriilmektedir. Diger
degiskenlerden reel kurun, biiyiimenin ve kukla degiskeninin ithalat iizerinde anlamli
bir etkisinin oldugu goriilmemektedir. Ayrica modele dahil edilen degiskenlerin
disindaki diger degiskenlerin ithalata etkisinin %5 anlamlilik diizeyinde oldugu

goriilmektedir.

Tiiketim ile doviz kuru oynaklig1 arasinda olusturulan model asagida verilmis

ve sonuglar Tablo 6.10' da gosterilmistir.

dTUK=B10YN+ B2dREER+ B3 dGSYH1+Bs KUKLA

dTUK=B:0YN+ B.dREER+ B3 dGSYH;2+ps KUKLA
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Tablo 6.10. Tuketim Modeli

Agiklayici dTUK dTUK
Degisken
20107 20.01187
OYN (-3.169) (-2.80565)
0125 20.0062
REER
d (-2.404) (-0.06003)
0.24
dGSYH(-1) (1789 .
0.106
dGSYH(-2) - 0701
20.016 -0.004
KUKLA (-1.252) (-0.353)
. 0.021 20.03
(4.759) (-2.145)

Parantez igindeki degerler t-istatistigidir.

Tablo 6.10" da birinci gecikme incelendiginde tiiketime (dTUK) doviz kuru
oynakligimin %1 anlamlilik diizeyinde ve negatif yonde etki ettigi goriilmektedir.
Doéviz kuru oynakligindaki %1 lik artis tikketimde % 0.10 diisiise sebep olmaktadir.
Ayrica reel doviz kuru ve biiyiime degiskenleri tiikketime p<0.05 anlamlilik
diizeyinde ve negatif olarak etki etmektedir. Kukla degiskeninin tiiketim {izerinde
anlaml bir etkisi goriilmemektedir. Modelde bulunan bagimsiz degiskenler disinda
kalan degiskenlerin tiikketimi %1 anlamlilik diizeyinde ve pozitif yonde etkiledigi

goriilmektedir.

Tablo 6.10' da ikinci gecikme incelendiginde doviz kuru oynakliginin
tilketime %1 anlamlilik diizeyinde 6nemli derecede etki ettigi goriilmektedir. Diger
degiskenlerden reel kurun, biliylimenin ve kukla degiskeninin tiiketim iizerinde
anlamli bir etkisinin oldugu goriilmemektedir. Ayrica modele dahil edilen
degiskenlerin disindaki diger degiskenlerin tiiketime etkisinin %35 anlamlilik

diizeyinde oldugu goriilmektedir.

Genel olarak 2003:1-2018:4 donemleri arasinda yapilan regresyon analizi
sonuglar1 degerlendirildiginde doviz kuru oynakliginin yatirim, ithalat ve tiiketim
tizerinde olumsuz etkiye neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Olusturulan modellerde
2018 yilia ait doviz kurunun yiliksek oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda 2018

yilindaki veriler ¢ikartilarak yeniden model olusturulmustur (Tablo 6.11). Bu model,
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2003:1-2017:4 donemleri arasinda En Kiiglik Kareler yontemi kullanilarak

olusturulmustur.

Tablo 6.11' de birinci gecikmenin alindigr modelde doviz kuru oynakliginin
bliylime, ithalat, ihracat, yatirim ve tiiketim tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig:

sonucuna varilmistir.

Tablo 6.11" de ikinci gecikmenin alindig1 modelde doviz kuru oynakliginin,
reel kurun, kukla degiskeninin biiyiime, ithalat, ihracat, yatirim ve tiikketim tizerinde
anlaml bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Sadece yatirim degiskeninin bagimli
degisken oldugu modelde diger faktorlerin (¢ degiskeni) %1 diizeyinde yatirima etki

ettikleri gortilmektedir.

Sonug olarak 2018 yili analize dahil edilmediginde oynaklik degiskeninin
makroekonomik degiskenlere bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Fakat
2018 yili verileri dahil edildiginde olumsuz etki ettigi gorilmektedir. Bu duruma

2018 yilinda doviz kurunda yasanan Onemli degisimler sebep olmus olabilir.



Tablo 6.11. 2003-2017 Dénemi Regresyon Analizi

Aciklayict

Degiskenler Bagimli degiskenler
dGSYH dGSYH dYTR dYTR diHR diTH diTH dTUK dTUK

OYN 0.127983  0.097989 |-0.25069 -0.31545 0.04598 -0.19941  -0.22611 |-0.02427 0.037857
(1.044674) (0.799001) |(-1.13749) (-1.51892) |(0.189011) |(-0.79942) (-0.96512) |(-0.19543)  (0.314871)

dREER 0.002233  -0.02727 |0.031794 -0.0486 -0.16282 0.039801 -0.01725 |-0.05837 -0.05408
(0.030216) (-0.36397) |(0.24214) (-0.37744) |(-1.12738) |(0.267816) (-0.11875) |(-0.78883)  (-0.72552)

dYTR(-1) 0.167881 o o .
(2.025465)

dYTR(-2) o 0.100498 . .

(1.192783)
dGSYH(-1) | ——— __ (0281321 _ _ o 0.132314 ___ |-0.22621 .
(1.127479) (0.468522) (-1.60885)
dGSYH(-2) | ——— . ___ 0.303345 o ___ 0.152026 o 0.174298
(1.209871) (0.537504) (1.200836)

KUKLA 0.007582  0.00306 -0.04224  -0.03605 0.004229 0.008053 0.012456 |-0.01631 -0.005
(0.522298) (0.205751) |(-1.82507) (-1.50908) |(0.14959) (0.307373) (0.462154) ((-1.25004)  (-0.36129)

C 0.004271  0.006785 |0.03257  0.033321 0.012409 0.023837 0.022832 |0.018688 0.008993
(0.584498) (0.930182) |(2.504044) (2.814831) |(0.921807) |(1.619167) (1.7098) |(2.549638) (1.312276)

Parantez i¢indeki degerler t-istatistigidir.

60
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6.6. GRANGER NEDENSELLIK ANALIZi

Ampirik calismalarda zaman serileri arasindaki nedenselligin tespit
edilebilmesi i¢in yaygin olarak Granger nedensellik analizi kullanilmaktadir. Bu
calismada biiyiime, ihracat, ithalat, yatirim, tiikketim ve doviz kuru oynakligi
degiskenleri arasinda nedenselligin arastirilmasinda ve degiskenler arasindaki iliski

yOniiniin belirlenmesinde Granger nedensellik analizi kullanilmustir.

Tablo 6.12. Granger Nedensellik Analizi 2003-2018 donemi

Degiskenler F-Statistic Prob.
dGSYH w===p  OYN 0.74263 0.5675
OYN == (GSYH 1.65300 0.1757
dIHR ~ ===  OYN 0.43930 0.7796
OYN  =w=p dIHR 1.19456 0.3248
diTH  ==——p  OYN 3.29557 0.0179**
OYN  ===P  {|TH 1.26611 0.2957
dTUK  ===epp  OYN 1.83000 0.1377
OYN  ====pp (TUK 3.97842 0.007*
dYAT  ====p  OYN 0.33959 0.85
OYN  wmmmdp JYTR 0.57117 0.6848

* p<0.01, **; p<0.05

Tablo 6.13 Granger Nedensellik Analizi 2003-2017 dénemi

Degiskenler Chi-sq Prob.

dGSYH w===pp  OYN 4.109038 0.3915
OYN ) (GSYH 2.020414 0.7320
dIHR ~ ===y QYN 2.054972 0.7256
OYN =) dIHR 6.743658 0.1501
dITH ~ = OYN 3.581875 0.4655
OYN  ====p  |TH 3.464190 0.4833
dTUK =y OYN 3.458583 0.4842
OYN ) (TUK 1.172119 0.8827
dYAT === OYN 1.583023 0.8118
OYN ) JdYTR 3.549811 0.4703

Tablo 6.12 incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde ithalat degiskeninden
doviz kuru oynakligina dogru bir nedenselligin oldugu goriilmektedir. Déviz kuru

oynakligindan ithalata dogru nedensel iliski ¢ikmamistir. Ayrica doviz kuru oynaklik
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degiskeninden tiiketim degiskenine dogru %1 anlamlilik diizeyinde Onemli bir
nedensellik oldugu goriilmektedir. Tiiketim degiskeni doviz kuru oynaklik
degiskeninden etkilenmektedir. D6viz kuru oynakhiginin diger degiskenler ile

arasinda bir nedensellik oldugu goriilmemektedir.

2018 yilinda gergeklesen kurdaki asirt hareketlilikten dolay:r degiskenlerdeki
2018 yil1 verileri ¢ikartilarak tekrar Granger nedensellik analizi yapilmistir (Tablo
6.13). Tablo 6.13' te, 2018 yilina ait ¢eyreklik veriler dislandiginda, doviz kuru
oynaklig1 ile degiskenler arasinda istatistiki olarak nedensellik iligkisi ¢ikmamustir.
Bu durumda daha onceki anlamli iligkinin 2018 yilinda yasanan doviz kuru

hareketlerinden kaynakli oldugu sdylenebilir.
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SONUC

Belirsizlik, iktisadi karar siirecinde 6nemli bir yere sahiptir. Belirsizlik 6l¢iisii
olarak farkli alternatifler mevcuttur. Bu ¢alismada déviz kuru oynaklig1 belirsizlik
Olgiisii olarak kullanilmistir. D6viz kuru uluslararast ekonomik iliskilerde temel
belirleyici bir role sahiptir. Kiiresellesmis yeni ekonomik diizen igerisinde iilkelerin
ulusal paralarinin birbirlerine olan orani cinsinden degeri hem gosterge niteliginde
hem de kazang ve kayiplart kendi biinyesinde barindirmasi neticesinde son yillarda

en dikkat ¢ceken konulardan biri haline gelmistir.

90"l yillarin sonlariyla artan kiiresellesme egilimi, 2000'li yillarin baslarindan
itibaren gelisen teknoloji ile birlikte internet ortami iilkeler arasi sinirlarin
kalkmasina, uluslararas1 sermaye akimlarinin hizli hareket etmesine ve uluslararasi
ticaretin gelismesine olanak saglamistir. Avantajh fiyatlar, giiven, istikrar ortami ve
belirsizlikten uzak iilke ekonomileri sermaye hareketlerinin yoniinde belirleyici
olabilmektedir. Déviz kurunda belirsizligin ve istikrarsizligin olabilecegi endisesi,
iilke ekonomisine duyulan giiveni azaltarak ekonomik aktorleri karar verme
asamasinda tedirgin edebilirken, ithalat ve ihracat yapan tiim kesimler admna risk
olusturabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi cari agik problemini asamayan iilkeler

icin yabanci paranin 6demeler dengesini saglamadaki rolii olduk¢a dnemlidir.

Doviz kurunun dengeli bir seyir izlemesi dis ticaretteki risklerin azalmasi,
yerli-yabanci yatirimeilara giiven verilmesi, kisaca ekonomide giiven ve istikrar
ortaminin saglanmasi adina 6nemli olabilmektedir. Burada iilke ekonomisinin genel
durumuna uygun ekonomi politikalarinin mali disiplinden taviz verilmeyerek
uygulanmast ve dogru kur rejimi tercihi 6n plana ¢ikmaktadir. Doviz kuru
oynakliginin olas1 6nemli etkilerinin olmasi uygulanacak doviz kuru sisteminin

seciminde fayda saglayabilecektir.
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Bu calismada doviz kurunun ve doviz kuru oynakliginin olusturdugu
belirsizligin Tiirkiye ekonomisi i¢in bazi makroekonomik degiskenler iizerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadigini anlamak amaciyla bagimsiz degisken olarak
doviz kuru oynakligi (OYN) ve bagimli degiskenler biiylime oran1 (GSYH), yatirim
(YTR), tiiketim (TUK), ihracat (IHR) ve ithalat (ITH) gibi temel makroekonomik

gostergeler tercih edilmistir.

2018 yili dahil 6rneklemde doviz kuru oynakliginin yatirima, ithalata ve
tilkketime negatif yonde etki ettigi sonucuna ulagilmistir. Nedensellik analizinde
ithalat-doviz kuru oynakligi arasinda ithalattan doviz kuru oynakligina, tiiketim-
doviz kuru oynaklig1 arasinda da doviz kuru oynakligindan tiiketime dogru tek yonlii
bir nedensellik oldugu goriilmistiir. 2018 yilinda doviz kurlarindaki hareketlilik
doviz kuru oynakliginda 6nemli bir degisime sebep olmustur. 2018 yili verileri
cikarilarak yapilan analizde doviz kuru oynakligi ile biiylime, yatirim, ihracat, ithalat
ve tikketim degiskenleri arasinda anlamli bir etki ve istatistiki olarak nedensellik

iliskisi ¢itkmamustir.

Déviz kuru sistemi tercihinde bulunan iilkeler agisindan her sistemin kendine
0zgl avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunabilmektedir. Kur sistemi tercihi yapilirken
ekonominin durumu, i¢ dinamikler, dis etkiler ve konjonktiiriin gerektirdikleri
dikkate alinarak saglikli bir se¢cim yapilmasi dnemlidir. Tiirkiye ekonomisi ig¢in doviz
kuru oynakliginin 2018 yili dahil edilmediginde ilgili donemde belirlenen ekonomik
degiskenler iizerinde olumlu-olumsuz bir etkiye yol agmadigi goriilmistiir. Bu
baglamda sabit kur veya kontrollii kur sisteminin (kur oynakligini yok eden) Tiirkiye
ekonomisi i¢gin avantajli sonuglar ortaya ¢ikarabilecegini sdyleyemeyiz. Dolayisiyla
aragtirma sonuglart g6z oniinde bulunduruldugunda Tirkiye ekonomisi i¢in kuru
baski altina almaya yonelik sabit doviz kuru sisteminin fayda saglayabilecegine ya da
doviz kuru lizerinde piyasalarin belirleyici oldugu esnek doviz kuru sisteminin

olumsuz etkisinin olabilecegine yonelik bir sonuca ulagilamamustir.
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