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Ozet

Déviz piyasasi farkl: tilke para birimlerinin alinip satildig: bir piyasadir. Déviz kuru ise bir iilkedeki
para biriminin diger para birimleriyle degistirilebilecegi orandir. Kur hareketlerinin énemli makroeko-
nomik sonuglart ve ekonomik - sosyal hedefler iizerinde etkileri olmaktadir. Déviz kurunun seviyesini
ve hareketini etkileyen birgok degisken bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci ABD Dolar1 (USD) / Tiirk
Liras1 (TRL) kur islemlerini ve hareketlerini yonlendiren Tiirkiye’ye 6zgii makroekonomik ve finansal
degiskenleri Egbiitiinlesme Analizi ve Vektoér Hata Diizeltme modeli ile analiz etmektir. Degiskenler
arasinda uzun dénemde en ¢ok 21 (yirmibir) esbiitiinlesme denkleminin var oldugu goriilmiistiir. Vek-
tor Hata Diizeltme Modeli % 5 diizeyinde anlamhidir. Kisa ddnemde Borsa istanbul 100 Endeks Degeri,
Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi, Dolarizasyon Orani, Finansal Ekonomik Durum (Kukla Degisken),
ithalat Hacmi, Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi, Tiirk Liras1 1 Ayhk Mevduat Als Faizi, ABD Dolar
Endeksi ve Oynaklik Endeksi’nin ABD Dolar1 (USD) / Tiirk Lirasi (TRL) kuru {izerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir.
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Abstract

The foreign exchange market is a market in which currencies of different countries are bought and sold.
The exchange rate is the rate at which a currency in a country can be exchanged for other currencies.
Exchange rate fluctuations have important macroeconomic consequences and effects on economic and
social targets. There are many variables that affect the level and movement of the exchange rate. The
aim of this study is to analyze the macroeconomic and financial variables specific to Turkey that direct
the US Dollar / Turkish Lira exchange rate transactions and movements by using Cointegration Analy-
sis and Vector Error Correction model. Among the variables, there are 21 (twenty-one) cointegration
equations in the long run. The results of the Vector Error Correction Model is significant at the 5%
level. In the short term, Borsa Istanbul 100 Index, Banking Sector Loan Volume, Dollarization Rate,
Financial Economic Conditions (Dummy Variable), Import Volume, Consumer Price Index, Turkish
Lira 1-Month Deposit Interest Rate, US Dollar Index and Volatility Index have statistically significant
effect on the exchange rate.
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1. Giris

Doviz piyasalari igslemcilerin para alip sattig1 kiiresel bir aga donlismiistiir. Basitce, farkli
iilke para birimlerinin alinip satildig1 piyasaya doviz piyasasi denmektedir. Bu kiiresel paza-
rin iki 6nemli alan1 bulunmaktadir. Birincisi bankalarin kendi aralarinda para alisverisi yap-
tiklar1 bankalar aras1 piyasadir ve para biriminin degerini belirler. Ikincisi ise, sirketlerin ve
bireylerin islem yaptig1 tezgah istii piyasalardir. Dviz piyasasi isleyisinin sonucu olan te-
mel iglevler transfer, kredi ve riskten korunma fonksiyonudur. Dviz piyasalari uluslararasi
ticaret, yatirnm ve finansal islemlerin kolaylagtirilmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Bu
piyasalar yabanci para cinsinden islem yapan firmalarin sahip olduklari para birimlerini veya
mevduatlarimi istedikleri para birimine veya mevduata doniistiirmelerine olanak tanimakta-
dir. Doviz kuru ise yerli para birimi ile bir birim yabanci para satin alma ihtiyaci olarak ta-
nimlanabilir. Bagka bir deyisle, doviz kuru bir tilkedeki para biriminin diger para birimleriyle

degistirilebilecegi orandir.

Bir para biriminin arz edilen miktari ayn1 para biriminde talep edilen miktara esit oldu-
gunda doviz piyasasi dengede olacaktir. Piyasada fazlalik veya kitlik varsa, doviz kuru bir
denge saglanana kadar dalgalanacaktir. Bir para biriminin degerindeki degisikliklerin bir dizi
makroekonomik sonuglari ve hedefler iizerinde 6nemli etkileri olmaktadir. Ayrica gesitli te-
mel unsurlar iizerinde bir dizi etkiye yol agabilmektedir. Tiiketim, ihracat, fiyat, verimlilik,
yabanct turist sayisi gibi unsurlar kur hareketlerinden etkilenmektedir. Doviz kuru bir tilkenin
ekonomik durumunu gosteren en 6nemli degiskenlerden biridir. Déviz kurlari uluslararasi
ticareti dogrudan etkilemektedir. Diisiik doviz kurlar1 turizmi ve ihracat ekonomisini destek-
lemektedir. Bu noktada, yerli mallar yabanci alicilar i¢in daha ucuz hale gelmektedir. Ayrica
doviz kuru dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatiriminin degerini belirlemektedir. Ya-
banci sermaye dinamik ekonomilere ve istikrarli para birimlerine sahip tilkelere akma egili-
mindedir. Yabanci yatirimcilardan sermaye ¢ekmek igin nispeten istikrarl bir para birimine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Aksi takdirde, para birimindeki deger kaybinin yol agacagi déviz kuru
kayiplar1 olasiigi yabanci yatirimcilari caydirabilmektedir. Gayri Safi Yurt igi Hasila
(GSYIH) ise dogrudan ihracatla baglantili oldugundan daha zayif bir para birimi, yaygin ina-
nigin aksine, aslinda iilke ekonomisine yardimei olabilir. Ote yandan, deger kaybeden bir
para birimi mal ithal etmenin maliyeti artirarak enflasyona neden olabilmektedir. Déviz kur-
lar1 bir iilkenin merkez bankasi tarafindan belirlenen politikalarin belirlenmesinde hayati bir
rol oynadigindan dolay1 para birimindeki dalgalanmalar iilkenin para politikas1 izerinde dog-
rudan bir etkiye sahiptir. Sabit kur dalgalanmalar1 da piyasay1 olumsuz etkileyerek oynak

hale gelmesine ve hem i¢ hem de dis ticareti etkilemesine neden olabilmektedir.
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Para birimlerinin dramatik bir sekilde hareket ettigi ve etkilerinin diinya ¢apinda hisse-
dildigi zamanlar bulunmaktadir. Ters kur hareketlerinin neden oldugu sikintilarin baslica or-
negi 1997 yazinda Tayland bahtinin devaliiasyonuyla baslayan Asya Mali Krizidir. Bu déviz
krizi Endonezya, Malezya ve Giiney Kore gibi komsu iilkelere yayilmis ve iflaslarin artmasi
ve borsalarin diismesiyle bu ekonomilerde ciddi bir daralmaya yol agmistir. Dogu Asya kri-
zinin baglamasiyla birlikte petrol fiyatlarinin zayiflamasi ve ticaret hadlerinde keskin / ani
bir bozulmasi sonucunda 1998 yilinda Rusya Krize neden olmustur. Ayrica kur hareketleri
1994 - 2002 déneminde Meksika, Brezilya ve Arjantin Latin Amerika borg krizi yaratmistir.
Tiirkiye ekonomisi de higbir sekilde krizlerden istisna degildir ve 1994, 2001 ve 2008-09
krizlerinden 6nemli dlciide zarar gormiistiir. Cok yiiksek faiz yiikii ve nispeten yiiksek enf-
lasyona sahip biiyiik devlet agiklar1 1994 ve 2001 krizlerinin 6zellikleridir. 1994 ve 2001
krizlerinde Tiirk Liras1 biiyiik 6l¢iide deger kaybetmistir.

Doviz kuru seviyesinin ve hareketinin birgok belirleyicisi bulunmaktadir. Kur dalgalan-
malar1 cogu biiyiik ekonomilerde yer alan dalgali déviz kur sisteminin dogal bir sonucudur.
Bir iilkenin ekonomik performansi, enflasyon goriiniimi, faiz orani farkliliklari, sermaye
akislar1 vb. dahil olmak tizere ¢ok sayida faktor doviz kurlarini etkilemektedir. Kur esas ola-
rak ekonominin giicii veya zayifligi tarafindan belirlenmektedir. Ana faktorler sunlardir: enf-
lasyondaki ve faiz oranindaki farkliliklar, cari agiklar, kamu borcu ve ekonomik performans.
Parasal yaklagima gore doviz kurunun belirlenmesi ise nispi para arzi, paranin nispi hizlar
ve nispi ulusal ¢iktilardir. Bir {ilkenin siyasi ve ekonomik ortami ise para birimindeki dalga-
lanmalarn etkileyebilecek son ve dnemli faktordiir. Yatirimcilar yiiksek faiz oranlarina sahip
olsalar da bir yatirimin 6ngoriilebilirligini de takdir ederler. Bu nedenle, politik olarak istik-
rarli ve saglam bir ekonomiye sahip iilkelerin para birimleri daha yiiksek talebe sahip olma
egilimindedir. Siyasi kosullarin da bir para biriminin degeri iizerinde 6nemli bir etkisi bulun-
maktadir. Ulke siyasi huzursuzluk veya kiiresel gerilimlerin ortasindaysa, 6rnegin Rahip
Brunson olayni ele alalim, o {ilkenin para birimleri daha az ¢ekici hale gelir ve talep diiger.
Piyasalar bir iilkenin mevcut ve 6ngoriilen ekonomik kosullarini siirekli olarak takip etmek-
tedir. Para arzi, faiz ve enflasyon oranlarinin yam sira GSYIH, konut, issizlik oranlar1 ve
ticaret gibi diger 6nemli ekonomik gostergelerin tiimii bir iilkenin ekonomisini etkiler. Bu
faktorler giiclii ve biiyliyen bir ekonomiyi gosteriyorsa, talep arttik¢a para biriminin degeri

artma egiliminde olacaktir.

Doviz piyasalarindaki hareketlilik ve oynaklik Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Mer-
kez Bankasi’nin (FED) faiz artirim dongiisiine baglamasi ile hizlica artmaya baglamistir. Ay-
rica Tiirkiye’de 10 - 12 Agustos 2018°de ve 21 Ekim - 06 Kasim 2020°de biiyiik bir kur atag:
yagsanmigtir. 20 Mart 2021 tarihinde Merkez Bankas1 bagkan degisikligine ragmen spekiilatif
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veya rasyonel kur ataklart halen devam etmektedir. Coronavirus (COVID19) salgini1 done-
minde de Tirkiye ve gelismekte olan piyasalarda oynaklik iyice artmistir. Finansal piyasa-
larda dalgalanmalar siklikla yasanmaktadir. Merkez Bankalar1 salgin doneminde piyasalara
biiyiik bir likidite aktarimi saglamistir. Ancak finansal piyasalarda ikinci bir dalga korkusu

halen devam etmektedir.

Ocak 2002 — Mart 2021 dénemine ait ABD Dolar1 / Tiirk Lirast alis kuru grafigi Sekil
1’de sunulmustur. Sekilde kur ataklari agik bir sekilde goriilmektedir.

Sekil 1. Ocak 2002 — Mart 2021 dénemi ABD Dolari / Tiirk Lirast grafigi
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Doviz kur hareketleri kiiresel ve bolgesel olarak modellenebilir. Ancak iilkelerin kendi-
lerine 6zgli makroekonomik, politik ve finansal temelleri ve riskleri bulunmaktadir. Ttirk Li-
rasinda son donemlerde yasanan ataklar nedeniyle Tiirkiye doviz piyasasina 6zgii bir ¢aligma

yapilmasinin faydali olacag diisiiniilmektedir.
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2. Literatiir

Doviz piyasasi ve kur hareketleri iizerine ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarda
cesitli degiskenler kullanilmistir. Son zamanlarda Tiirkiye’de yasanan kur ataklar1 sonucunda

doviz kuru ile makroekonomik temeller arasindaki iliskinin incelenmesi artmistir.

Fisher (1930) nominal faiz oranlari ile enflasyon oraninin birbiriyle iligkili oldugunu or-
taya koymustur. Yiiksek faiz oran1 herhangi bir iilkede enflasyonu artirir ve yiiksek enflasyon
orani ev sahibi iilkenin para biriminde deger kaybina neden olur. Engel ve West (2005) doviz
kurunun belirleyicilerini degerlendirerek bulmacanimn varligint dogrulamigtir. Dalgali piya-
sada doviz kurlarmin hareketlerini tahmin etmede para arzi, ¢iktilar, enflasyon ve faiz oran-
lar1 gibi baz1 temel makroekonomik degiskenlerin etkili oldugunu gostermektedir. Mac Do-
nald ve Ricci (2005) diger iilkelerden yapilan yiiksek ithalatin yabanci para arzini azalttigini
ve dolayistyla yerli paranin deger kaybettigini belirtmislerdir. Engel ve West'in (2005) mo-
deline de atifta bulunan Tawadros (2017) Avustralya dolar1 ile Avustralya ticaret ortaklarinin
bes para birimini kullanarak doviz kurlari ile makroekonomik temeller arasinda bir iligki ol-

dugu sonucuna varmistir.

Enflasyon oranindaki artig paranin degerini diisiirmekte ve bu da déviz kurunu artirmak-
tadir. Enflasyon oraninin déviz kuru iizerinde olumsuz etkisi vardir (Arghyrou ve Pourpou-
rides, 2016; Ebiringa ve Anyaogu, 2014; Nucu, 2011). Faiz oranindaki artigin iilke para bi-
riminin degerini diisiirmesi nedeniyle doviz kuru iizerinde etkili oldugu belirtilmistir. Faiz
orani ve doviz kuru arasinda negatif bir iligski bulunmaktadir (Gente ve Leon-Ledesma 2006;
Khan 2010; Chowdhury ve Hossain, 2014; Eberinga ve Anyaogu, 2014). Gayri safi yurtici
hasila biiyiimesi ve ticari agiklik ABD Dolar1 / Cin Yuan kuru {izerinde olumlu bir etkiye
sahipken, faiz ve enflasyon oranlar1 doviz kuru {izerinde olumsuz bir etkiye sahiptir (Khan
vd. 2019). Gelismekte olan ekonomiler 6rneginde doviz kurlari ile makroekonomik temeller
arasindaki esbiitiinlesmenin kanit1 belirlenmistir. Shin vd. (2011) bulgulari on ¢cok degiskenli
modelde esbiitiinlesmeyi dogrulamaktadir. Bu arastirma Evans ve Lyons (2005), AbuDalu
ve Ahmed (2014) ve Tawadros (2017) caligmalarint desteklemekte ve genigletmektedir.

Tiirkiye doviz piyasasinda kuru etkileyen faktorleri inceleyen g¢aligmalarda genellikle
enflasyon, faiz oranlari ve hisse senedi getirileri gibi degiskenler kullanilmistir. Bu ¢aligma-
larda genellikle regresyon, vektor oto regresyon analizi ve panel veri analizi kullanilmigtir
(Berument, 2002; Kaplan ve Yaprakli, 2014; Giiney, 2015; Dinger vd. 2018; Yenice ve Ye-
nisu, 2019; Kubar ve Coban, 2021). Uzun donemde doviz kurlari ile enflasyon arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir (Isik, 2004). Faiz oranlar1 ve doviz kurlar arasinda po-
zitif bir iliski bulunmaktadir (Oztﬁrk ve Durgut; 2011; Bal, 2017; Akinct ve Yilmaz, 2016;
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Torun ve Karanfil, 2016, Demirgil ve Karaca. 2017, Kartal vd. 2018). Johansen ve Engle-
Granger esbiitiinlesme testleri sonuglarina gore Borsa Istanbul 100 endeksi, para arzi, faiz
orani, ihracat ve ithalat iglemleri, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve altin ons
fiyati ABD Dolari / Tiirk Lirast kurunu etkilemektedir (Yurdakul, 2016). Déviz kurunu kisa
ve uzun donemde dis ticaret ag131, rezerv ve TUFE degiskenleri pozitif etkilemektedir. Faiz
degiskeni ise beklendigi gibi negatif etkilemektedir (Sit ve Karadag, 2019). Makroekonomik
gostergeler ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Déviz kuru ile faiz
ve enflasyon oranlari arasinda uzun vadede olumlu iliskiler, kisa vadede ise para arz, igsizlik
ve dis ticaret dengesi ile negatif bir iligki bulunmustur (Makhdom, 2021).

3. Veriler

Bu ¢alismanin amact ABD Dolar1 / Tiirk Lirast kuru islemlerini ve hareketlerini yonlendiren
Tiirkiye’ye 6zgii makroekonomik ve finansal degiskenleri Egbiitiinlesme Analizi ve Vektor
Hata Diizeltme modeli ile analiz etmektir. Modele kiiresel finansal piyasalari etkiledigi ve
yonlendirdigi diigiiniilen ABD 10 yillik tahvil faizleri, ABD Dolar Endeksi, Altin fiyati ve
Sikago Opsiyon Borsas1 Oynaklik Endeksi (Korku Endeksi) eklenmistir.

Caligma Ocak 2002 — Mart 2021 doénemini kapsamaktadir. 26 adet aylik degisken ve
1.171 adet gozlem analizde kullanilmigtir (Tablo 1). Calisma kapsadigi uzun dénem ve ¢ok
sayida degisken ile finans yazinina 6nemli bir katki saglamaktadir. Ayrica ¢aligmaya finansal
ve ekonomik durumu yansitan bir kukla degisken eklenmistir. FED’in faiz artirim dongiisiine
baglamasi, Rusya Ucak krizi, 15 Temmuz 2016 darbe girisimi, ABD ile Rahip Brunson ge-
rilimi, 2018 ve 2020 yilinda yasanan kur ataklart nedeniyle Temmuz 2016 ve sonrasi donem

ekonomik ve politik istikrarsizlik donemi olarak kodlanmuistir.
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Tablo 1. Degiskenler ve Degiskenlerin Kisaltmalari

Kisaltma Degisken Kisaltma  Degisken

USD ABD Dolar1 / TRL Alig Kuru IKKO Imalat Sanayi Kapasite Kullamim Orani
ALTIN  Altin Gr. Fiyati io Issizlik Orant

BD Biitce Dengesi ITH Ithalat Hacmi (USD)

BIST Borsa Istanbul 100 Endeksi PY Portfoy Yatirimlart

BSKH  Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi  SUE Sanayi Uretim Endeksi

CA Cari Agik TFFE Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi

CDS Tiirkiye CDS Primi TGE Tiiketici Giiven Endeksi

DTD Dis Ticaret Dengesi TLLIBOR Tiirk Lirast 1 Aylik Mevduat Alig Faizi
DO Dolarizasyon Orani UR Uluslararasi Rezervler (USD)

DY Dogrudan Yatirimlar USD10Y  ABD 10 Yillik Tahvil Faizi

FED Finansal Ekonomik Durum USDINX  ABD Dolar Endeksi

IBS I¢ Borg Stoku VIX Oynaklik (Volatilite) Endeksi

IHITHO fhracatin Ithalat: Karsilama Oram1  YYHSP Yurtdis1 Yerlesik Hisse Senedi Portfoyii

4. Uygulama ve Bulgular

ABD Dolar1 / Tiirk Lirasi kuru ile degiskenler arasindaki korelasyon incelenmis ve Tablo
2’de agiklanmistir. Degiskenler arasindaki korelasyonlar genellikle diisiik olarak gercekles-
mistir Altin gram fiyati (ALTIN), Tiirkiye 5 Yillik Tahvil Kredi Temerriit Swap (Credit De-
fault Swap — CDS) Primi ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii (YYHSP) degis-
kenleri ile olan korelasyon yiiksektir. Altin gram fiyati, altin ons fiyati ile kurun ¢arpilmasi
ile bulundugundan yiiksek korelasyon (0.5782) normaldir. ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 kuru
CDS primi korelasyonu beklendigi gibi yiiksek ve pozitiftir (0.5465). Kur CDS primine pa-
ralel hareket etmektedir. ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 kuru ile Dolarizasyon arasindaki korelas-
yon da yine beklendigi gibi pozitiftir (0.4089). Yurtdist Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii
(- 0,5015) ve Borsa Istanbul 100 Endeks Degeri (- 0,3949) ile ters korelasyon bulunmaktadir.
Yurtdigt yerlesikler Borsa Istanbul’da alim yaptiginda teoriye ve pratige uygun olarak kur
asag1 yonlii, satis ve cikis yaptiginda ise yukari yonlii hareket etmektedir. Ayrica Issizlik
Orani, Ithalat Hacmi ve Oynaklik Endeksi VIX hari¢ olmak iizere tiim degiskenler ile kur
degiskeni arasinda anlamli iligki bulunmaktadir.
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Tablo 2. Korelasyon Tablosu

ALTIN BD BIST BSKH CA CDS DO DiO DTD DY FED IBS
USD 0,5782  -0,3131 -0,3949 03519 -0,0373 0,5465  0,4089 -0,1707  -0,0933 0,0669 0,8549  0,0221
Olasilik ~ 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0.2086  0,0000 0,0007 0,0000  0,0000

IKKO [0 ITH PY SUE TGE TLLIBOR  UR USDI0Y USDINX VIX YYHSP
USD -0,1507 0,6009  0,1161  0,1594 0,7857  -0,3422 0,2214 -0,371 0,054 0,2514 0,0917 -0,5015
Olasilik  0,0498  0,0000  0,1314  0,0379  0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,7590  0,0000

Finans ¢aligmalarinda ve verilerin analizinde en 6nemli konu zaman serilerinin duragan

olmasi, yani birim kok tasimamasidir. Caligmadaki degiskenlerin duraganlik sinamalari i¢in

% 1 giivenirlik diizeyinde Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir (Tablo 3).

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglari

t-istatistik ~ Olasihk 1. Fark Olasihk t-istatistik Olasithk 1. Fark Olasihk
USD 33404 1.0000 - 98868 0.0000 jepo 33161 00671 -11,1501 0.0000
ALTIN  3.0825 1.0000 - 10,0198 0.0000 iO 22549 04557 -3,5910 0.0070
BD 05173 09869 - 81560 0.0000 ITH 31064 00279 -19,1671 0.0000
BIST - 06112 08638 - 130681 0.0000 PY 86342 0.0000
BSKH 34370 1.0000 - 94089 00000 SUE 00673 09623  -4,8409 0.0001
CA - 34724 00124 - 2.8208 0.0050  pppg 55880  1.0000 -6,9538 0.0000
cDS - 29146 0.0457 - 134540 0.0000 TGE 118625 03494 -9,5933 0.0000
DTD - 33096 00160 - 12,6203 00000 TLLIBOR -2.2984  0.1737 -6,1948 0.0000
DO - 00301 09537 - 11,7511 0.0000 UR 23981 01438 11,5102 0.0000
DY - 33777 00131 - 133026 00000 USDIOY -22630  0.1853 -12,5135 0.0000
FED - 06998 08428 - 130000 00000 USDINX -14461 05585 -133117 0.0000
IBS 1.9300 09998 063245 09995 VIX 10939 o477 121681 0.0000
IHITHO - 33161 00671 - 11,1502 00000 YYHSP  -0.7837 03753 -12,0786 0.0000

ADF testi sonuglarina gore; Portfoy Yatirimlart (PY) degiskeni hari¢ tiim degiskenler

diizey seviyede birim kok tasimaktadir, yani duragan degildir. i¢ Borg Stoku (IBS) hari¢ du-

ragan olmayan degiskenler 1. farkta duragan hale gelmektedir. i¢ Bor¢ Stoku (IBS) ise 2.

farkta duraganlagsmaktadir.

Degiskenler diizey seviyede duragan olmadigindan ve 1. farklarda duragan olduklarindan

bu ¢alismada uzun dénemli iliskinin analizinde Esbiitiinlesme (Conintegration) testi ve kisa

donemli iliskinin analizinde Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model
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— VECM) tercih edilmistir. Bu nedenle diizey seviyede duragan olan Portféy Yatirimlar1 (PY)
ve 2. farkta duraganlasan i¢ Borg Stoku (IBS) degiskenleri calismadan cikarilmgtir.

Esbiitiinlesme testleri, iki veya daha fazla duragan olmayan zaman serisinin uzun vadede
dengeden sapmayacak sekilde birbirine entegre edildigi senaryolar1 tanimlar. Testler, belirli
bir siire boyunca iki degiskenin ayni ortalama fiyata duyarlilik derecesini belirlemek i¢in
kullanilir. Johansen esbiitiingselme testi duragan olmayan zaman serileri arasindaki esbiitiin-
lesme iliskilerini test etmek i¢in kullanilir. Engle - Granger testi ile karsilastirildiginda, Jo-
hansen testi birden fazla esbiitiinlesme iligkisine izin verir. Ancak, kii¢iik bir 6rneklem bo-
yutu giivenilir olmayan sonuglar {ireteceginden asimptotik 6zelliklere (biiyiik drneklem bo-
yutu) tabidir. Testin birka¢ zaman serisinin esbiitiinlesmesini bulmak i¢in kullanilmasi, hata-
lar bir sonraki adima tagindiginda ortaya ¢ikan sorunlart 6nler. Johansen egbiitiinlesme testi
iki ana bicimde meydana gelir, yani iz testleri ve Maksimum Ozdeger testi. Testin her iki
degeri esbiitiinlesmenin olup olmadigini belirlemektedir. Her iki test bi¢imi i¢in de bos hipo-
tez; esbiitiinlesme denklemlerinin olmamasidir. iz testi alternatif hipotezi, basitge, esbiitiin-
lesme iligkilerinin sayisinin en az bir olmasidir (dogrusal kombinasyonlarin sayisi ile goste-
rilir). Maksimum 6zdeger testi alternatif bir KO + 1 hipotezine sahiptir (K > KO yerine). Bu
durumda sifir hipotezini reddetmek temelde duragan bir siire¢ veren duragan olmayan degis-
kenlerin yalnizca bir kombinasyonunun oldugunu belirtmektir (Sarikovanlik vd. 2019).

Zaman serilerine Egbiitiinlesme testi uygulayabilmek igin dncelikle optimal gecikme
uzunlugunun belirlemesi ve F-testleri veya bilgi kriterlerinden faydalanarak uygun olan ge-
cikme uzunlugunun segilmesi gerekmektedir. (AIC) Akaike Bilgi Kriteri, (LR) Testi istatis-
tigi ve (FPE) Final Tahmin Hatasi dogrultusunda gecikme sayis1 5 (Bes) olarak belirlenmistir
(Tablo 4).

Tablo 4. VAR Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -21011,8 NA 2.42382 254.9671 255.4001 255.1429

1 -17677,9  5697.860 4.36467 220.9689 231.3597* 225.1869*
2 -16926,5 1074.843 4.07366 218.2722 238.6208 226.5324
3 -16277,3  747.4899 2.44566 216.8160 247.1225 229.1184
4 -15563,9  622.5855 2.15466 214.5811 254.8454 230.9258
5 -14405,5 688.0255* 8.55664* 206.9518*  257.1740 227.3388

* kriter tarafindan secilen gecikme sirasini gosterir.
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Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriteri 5 olarak belirlendikten sonra uzun dénemde ABD Do-
lar1 / Tiirk Lirasi kuru iglemlerini ve hareketini yonlendiren degiskenlerin belirlenmesi i¢in
Johansen (1988) tarafindan gelistirilen Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmaktadir. Jo-
hansen Esbiitiinlesme Test sonuglarina gore bos hipotez ret edilmistir, yani model % 5 diizeyi
i¢cin anlamlidir. Degiskenler arasinda uzun donemde en ¢ok 21 (yirmibir) esbiitiinlesme denk-

leminin var oldugu goriilmiistiir. Baska bir ifade ile degiskenler arasinda uzun donemli esbii-

tiinlesme iligkisi bulunmaktadir ve seriler birlikte hareket etmektedir. (Tablo 5).

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Esbiitiinlesme Sayis1  Mak. Ozdeger iz Istatistigi Esik Deger Olasilik **
Bos * 0.999427 5707.000 283.1575 0.0001
Encgok 1 * 0.981186 4482.886 193.8709 0.0000
En ¢ok 2 * 0.935071 3831.289 42.79708 0.0000
En ¢ok 3 * 0.925390 3382.837 14.87246 0.0000
En ¢ok 4 * 0.907547 2957.179 65.75366 0.0000
En ¢ok 5 * 0.901459 2566.685 47.8561 0.0000
En ¢ok 6 * 0.876898 2186.652 8.3414 0.0000
En ¢ok 7 * 0.822503 1843.113 329.2357 0.0000
En ¢ok 8 * 0.806058 1559.590 293.6509 0.0000
En ¢ok 9 * 0.729238 1290.597 12.7447 0.0000
En ¢ok 10 0.694233 1076.329 197.3709 0.0000
Encgok 11 * 0.636041 882.0001 334.9837 0.0000
Engok 12 * 0.618847 716.2431 285.1425 0.0000
En ok 13 * 0.478119 558.0564 239.2354 0.0000
En ¢ok 14 * 0.445710 451.4047 197.3709 0.0001
Engok 15 * 0.399631 354.6337 159.5297 0.0000
En ok 16 * 0.365688 270.9592 125.6154 0.0000
Enc¢ok 17 * 0.301787 196.3040 95.75366 0.0000
En¢ok 18 * 0.260146 137.3902 69.81889 0.0000
En ¢ok 19 * 0.220927 87.97664 47.85613 0.0000
En ¢ok 20 * 0.170908 47.03397 29.79707 0.0002
En ¢ok 21 * 0.092783 16.29646 15.49471 0.0378
En ¢ok 22 0.001993 0.327170 3.841466 0.5673

* 0.05 diizeyinde bos hipotezin reddini gostermektedir ** MacKinnon-Haug-

Michelis (1999) olasilik degeri
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Esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra kisa donem iligkilerin tahmini igin bu degis-
kenlere ait Vektor Hata Diizeltme Modelinin (Vector Error Correction Model - VECM) tah-
min edilmesi gerekmektedir. Vektdr Hata Diizeltme Modeli sonuglar: Tablo 6’da sunulmus-

tur.

Tablo 6. Vektor Hata Diizeltme Modeli sonuglart

Dislanan Chi-sq Fark Olasilik
D(BD) 9.23806 5 0.0999
D(BIST) 11.71910 5 0.0388
D(BSKH) 15.38954 5 0.0088
D(CA) 6.364109 5 0.2724
D(CDS) 8.842146 5 0.1155
D(DO) 11.74169 5 0.0385
D(DTD) 4.992946 5 0.4167
D(FED) 12.48470 5 0.0287
D(ALTIN) 7.526461 5 0.1843
D(IKKO) 9.711774 5 0.0838
D(IO) 5.239870 5 0.3873
D(TH) 12.49805 5 0.0286
D(DY) 4.353945 5 0.4997
D(SUE) 7.453257 5 0.1891
D(TFFE) 26.75137 5 0.0001
D(TGE) 9.388044 5 0.0946
D(TLLIBOR) 14.53452 5 0.0125
D(UR) 6.656367 5 0.2475
D(USD10Y) 8.121280 5 0.1497
D(USDINX) 12.40445 5 0.0296
D(VIX) 15.32324 5 0.0091
D(YYHSP) 8.542581 5 0.1288
HEPSI 216.5614 110 0.0000

Vektor Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gére bos hipotez ret edilmistir, yani model %
5 diizeyinde anlamhidir. Kisa donemde Borsa istanbul 100 Endeks Degeri (BIST), Bankaci-
Iik Sektorii Kredi Hacmi (BSKH), Dolarizasyon Orani1 (DO), Finansal Ekonomik Durum
(Kukla Degisken — FED), ithalat Hacmi (ITH), Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TFFE), Tiirk
Lirast 1 Aylik Mevduat Alig Faizi (TLLIBOR), ABD Dolar Endeksi (USDINX) ve Oynaklik
Endeksi (VIX) degiskenlerinin ABD Dolar1 / Tiirk Lirasi kuru lizerinde istatistiki olarak
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anlaml bir etkisi bulunmaktadir. Baska bir ifade ile bu degiskenler ABD Dolari / Tiirk Lirasi

kurunu yonlendirmektedir.

5. Degerlendirme ve Sonug

Doviz kurlar piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bir para birimine olan yiiksek
talep veya arzindaki bir kitlik, kurun artmasina neden olacaktir. Bir para biriminin arz ve
talebi; iilkenin para politikasi, enflasyon orani ve politik ve ekonomik kosullar dahil olmak
lizere bir dizi i¢ ice gecmis faktore baglidir. Bir para biriminin neden dalgalandigini tam
olarak aciklayan veya fiyatinin ne yapacagii kesin olarak tahmin eden tek bir gosterge yok-

tur. Bunun yerine, talep ve arz ile ilgili birgok faktor para birimi degerlerini etkilemektedir.

Doviz kurunun dalgalanmasinin en belirgin etkilerinden biri uluslararasi ticarette goriile-
bilir. Genel olarak, zayif bir para birimi ihracati tesvik eder ve ithalati ise pahali hale getirir.
Boylece sektdre bagl olarak iilkenin ticaret agigimi azaltir. Ote yandan, giiclii bir para birimi
ihracat1 azaltabilir ve ithalati ucuzlatarak ticaret agigini etkili bir sekilde genisletebilir. Doviz
kur dalgalanmalar bir iilkenin para politikasi lizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Kur dal-
galanmalari piyasay1 olumsuz etkileyerek oynak hale gelmesine ve hem i¢ hem de dis ticareti
etkilemesine neden olabilir. Déviz kuru dalgalanmalarinin ekonomik agidan en yikicr etkile-
rinden biri bankacilik sistemi iizerinden gergeklesebilir. Bu yabanci para biriminde borg-
lanma ve yerel para biriminde bor¢ verme islemi doviz kuru degismedigi siirece gayet iyi
isleyebilir. Ana hatlariyla agiklanan senaryoda dolar gii¢lenir ve yerel para zayiflarsa bir so-
run ortaya ¢ikar. Bu durumun en iyi 6rnegi 1997 Asya Kaplanlar1 krizidir. Déviz kurlar1 ay-
rica yatirim performansini, faiz oranlarini ve enflasyonu etkiler ve hatta is piyasasini, turizm
ve emlak sektoriinii etkileyecek kadar genisleyebilir. Turizm ve gayrimenkul piyasasi Tiir-

kiye i¢in 6nemli iki piyasadir.

Doviz kurlarinda diger 6nemli bir konu oynakliktir. Déviz kurlarindaki oynaklik kur ris-
kini artirdig1 i¢in uluslararasi ticaret ve yatirim kararlarini zorlagtirmaktadir. Déviz kuru riski,
doviz kurundaki bir degisiklik nedeniyle para kaybetme potansiyelidir. D6viz kurlarindaki
oynaklik yatirimcilarin doviz kuru piyasalarinda risk alma davraniglarini olumsuz yonde et-
kileyebilir. Yerli yatirimcilar1 dolarizasyona, yurtdisi yerlesik yatirimeilari ise pozisyonlarimi

kapatmaya ve ¢ikisa yonlendirebilir.

2008 Kiiresel Kriz ile baslayan diisiik faiz donemi Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
Merkez Bankasi’nin (FED) 2016 yilinda baslattig1 faiz artirim dongiisii ile son bulmustur.
Aynt yil i¢indeki 15 Temmuz Kalkismas1 ABD Dolar1 / Tiirk Lirasi iizerindeki baskiy1 artir-
mistir. Ayrica Temmuz ayinda ABD ile yaganan Rahip Brunson gerilimi sonrasinda 10 Agus-
tos 2018 tarihinde ABD Dolar1/ Tiirk Lirast tizerinde 6nemli bir oynaklik yaganmistir. Aralik

82



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (662) Aralik 2022: 71-87

2019°da Cin Halk Cumhuriyeti’nde baslayan ve tiim diinyay1 saran Coronavirus (COVID19)
salgin1 da hem ABD Dolar1 / Tiirk Lirast hem de tiim gelismekte olan {ilkelerin para birim-
lerinde dalgalanmalar artirmistir. Tiirkiye’de 21 Ekim - 06 Kasim 2020’de tekrar biiyiik bir
kur atag1 yasanmistir. Hazine Bakani1 ve Merkez Bankasi bagkani degisikliklerine ragmen
etkileri halen devam etmektedir. Bu donemde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ile S-400,
F-35, Halkbank ve 24 Nisan Ermeni soykirimi sorunlari yasanmistir. Bu nedenlerle Temmuz
2016 —Mart 2021 donemi ¢aligmaya ekonomik ve politik istikrarsizlik kukla degiskeni olarak

eklenmis ve kukla degisken anlamli ¢ikmistir.

ABD Dolar1 / Tiirk Lirast islemlerini yonlendiren degiskenlerin belirlenmesi amaciyla
Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Model sonuglar1 % 5 diizeyi i¢in anlamlidir. So-
nuglar uzun dénemde degiskenler arasinda en ¢ok 21 (yirmibir) esbiitiinlesme denkleminin
var oldugu gostermektedir. Kisa dénemli iliskinin analizi i¢in olusturulan Vektoér Hata Dii-
zeltme Modeli sonuglarina gore; Borsa Istanbul 100 Endeks Degeri (BIST), Bankacilik Sek-
torii Kredi Hacmi (BSKH), Dolarizasyon Orani (DO), Finansal Ekonomik Durum (Kukla
Degisken — FED), ithalat Hacmi (ITH), Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TFFE), Tiirk Liras
1 Aylik Mevduat Alis Faizi (TLLIBOR), ABD Dolar Endeksi (USDINX) ve Oynaklik En-
deksi’nin (VIX) ABD Dolar1 (USD) / Tiirk Liras1 (TRL) kuru iizerinde istatistiki olarak an-
laml bir etkisi bulunmaktadir. Calisma bulgular1 Yurdakul (2016) tarafindan yapilan calis-
manin sonuglari ile uyumludur. Tiirk Liras1 1 Aylk Mevduat Ahs Faizi ve Ithalat Hacmi
normal olarak kur {izerinde etkilidir. Faiz ve ithalat artis1 veya diisiisii kur iizerinde degisik-
lere yol agacaktir. Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi ve Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi an-
lamli ¢ikan degiskenlerdendir. Bankacilik sektoriiniin kredi hacminin artmasi ile mal ve hiz-
mete olan talep artacagindan enflasyon artacaktir. Ozellikle 2018 yilindan sonra Kamu Ban-
kalar1 ve Kredi Garanti Fonu iizerinden kullandirilan ucuz krediler ekonomide 1sinmaya ne-
den olmustur. Yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve yiiksek kur ortam1 olugmustur. Ayrica Sit ve
Karadag (2019) caligmasinda da belirtildigi gibi ithalat ve TFFE degiskenleri kuru etkile-
mektedir. Makhdom (2021) bulgularina paralel olarak faiz degiskenin anlamli oldugu goriil-
miistiir. Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin anlamli ¢ikmasi yine Yurdakul (2016) sonuglari ile

tutarlidir.

Bulgulardan Dolarizasyon olgusunun beklendigi gibi anlamli ¢ikmasi 6nemlidir. Dolari-
zasyon bir iilkenin parasal ve finansal alani i¢in en 6nemli zorluklardan biridir. Bu durum
para politikalarinin verimliligini etkiler ve hiikiimetlerin makroekonomik siiregleri yonetme
kabiliyetini simurlar. Dolarizasyonun daha kritik dezavantajlari ise ulusal kimligin gii¢lii bir
simgesinin, acil bir devlet gelir kaynagimin ve 6nemli bir diplomatik izolasyon &nleminin

kayiplarin1 iceren ekonomik olmayan siyasi sonuglaridir. Dolarizasyon enflasyonu
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dizginleyemeyen para politikalarindan kaynaklanmaktadir. Ayrica piyasa katilimcilari ve ya-
tirimeilar arasindaki beklentiler ve giiven de onemlidir. iktisadi oyuncular, bir makroekono-
mik politikanin son zamanlardaki iyi sonuglarinin orta vadede tersine gevrilecegine inanmi-
yorlarsa, politika kokten degistirilse bile dolarizasyon diismeyebilir. Tiirkiye’de dolarizasyon
olgusu 1994 ve 2001 krizlerinin sonucudur. Yerli yatirimcilar dolarizasyonu bir sigorta ve
risk yonetimi araci olarak kullanmaktadir. 2002 sonrasinda ekonomik ve siyasi istikrar bo-
yunca dolarizasyon orani diismiistiir. Ancak 2016 yilindan sonra yasanan olaylar nedeniyle
hizlica artmaya baslamis ve bankalarin mevduatlari i¢cinde yabanci para mevduati orant % 56
diizeyine yiikselmistir. Siyasi istikrarsizlik, makroekonomik dengesizlikler, uluslararasi tica-
ret, ig¢ilerin ve turistlerin hareketliligi yoluyla 6nemli miktarda doviz girisi Tiirkiye bir¢ok
iilke ekonomilerinin dolarize olmasina neden olmustur. Yiiksek oranda dolarizasyon finansal

sistemleri krizlere kars1 daha savunmasiz hale getirebilmektedir.

Do6viz kurunda ve ekonomide denge saglanabilmesi igin yiiksek olan dolarizasyon orani-
nin diigiiriilmesi gerekmektedir. Dolarizasyonun diismesi ile daha fazla ekonomik bagimsiz-
lik elde edilecektir. Politika yapicilar bagarili bir dolarizasyon diisiirmenin zaman aldigini ve
bu nedenle politikalarin uygun sekilde siralanmasinin 6nemli oldugunun farkinda olmalidir.
Merkez bankasinin etkin iletisimi ¢ok dnemlidir. Dolarsizlagtirma politikalar1 ayni zamanda
koklesmis davranislari degistirmek gibi zor bir gérevle karsi karsiyadir; dolarize olmus eko-
nomilerde halk dovizle islem yapmaya aligiktir ve yerli paraya gegme maliyetlerine direne-
bilmektedir. Dolarsizlastirma siirecinde politika yapicilarin reform ivmesini uzun yillar bo-

yunca siirdiirmeleri gerekebilir.

Yiiksek enflasyon, faiz, kur ve dolarizasyonda ekonomik ve politik istikrarsizligin etkisi
bulunmaktadir. Sekil 1°de goriildiigii gibi 2002 — 2014 doneminde kur yatay hareket etmek-
tedir. Bu donem Tiirkiye’ nin politik ve ekonomik olarak istikrarli oldugu dénemdir. 2013
yilinda yasanan Gezi Parki ve 17-25 Aralik olaylar1 yeni bir donem baglatmistir. Ayrica 2013
yilinda FED bagkan1 Bernanke’nin parasal sikilastirma ve faiz artimi agiklamalari kiiresel
faktorlerin 6nemini ortaya koymustur. ABD Dolar Endeksi ve Oynaklik Endeksi’nin ABD
Dolar1 / Tiirk Lirast kuru iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle 2015 yilindan itibaren Tiirk
Lirasi i¢ ve dis faktorlerden etkilenmeye baglamistir.

Tiirk Lirasi’nin dengeye kavusabilmesi; dolarizasyonun azaltilmasi, tiiketici giiveninin
ve yabanci dogrudan sermaye giriglerinin artirtlmasi, enflasyon ve faiz oranlarinin gelismis
iillkeler seviyesini indirilmesi, bankacilik sektorii kredi hacmi artiginin dikkatle izlenerek ge-
rekli tedbirlerin alinmasi ve ihracatin artirilarak ihracatim ithalati karsilama oraninin yiiksel-
mesi ve nihayetinde uluslararasi rezervlerin artirilmasi ile saglanabilecektir. Bunun i¢in 6n-

celikle ekonomik ve politik istikrarin saglanmasi, jeopolitik sorunlarin ¢o6ziilmesi ve
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nihayetinde yerli — yabanci yatirimcilarin giiveninin saglanmasi gerekmektedir. Ancak asi-
lama ile COVID-19 sorunun azalmast ile diinyada yeni bir konjonktiir baglamistir. Yiikselen
enflasyon nedeniyle gelismis iilke merkez bankalarinin parasal genislemeyi azaltmasi ve
yurtdisindaki faizlerin yiikselise gecmesi gelisen piyasalar ve Tiirk Lirast i¢in biiyiik risk

yaratmaktadir. Bu itibarla kiiresel gelismelerin yakindan izlenmesinde fayda bulunmaktadir.
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