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OZET

Ulkeler icin dis borg, iilkenin déviz kurunu etkileme egilimi olan doviz talebini
icermektedir. Bu noktada Uluslararasi sermaye hareketlerine yonelik parasalct yaklagim, para
talebindeki degismenin doviz kurunu etkileme kanalina aciklik getirmektedir. Ayrica, doviz
kuru da dolayli olarak dis borcu etkilemektedir. Literatiire onemli katki saglayacak, 1970-2018
donemine yonelik bu calismada spesifik ve farklt yontemlerden VAR ve Granger nedensellik
analizleri kullamilmistir. Yapilan analizler sonucunda, dis bor¢ ve doviz kuru arasinda istikrarl
bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

For countries, foreign debt contains the demand for foreign exchange which is prone
to effect the country’s exchange rate. At this point, the monetaryist approach towards interna-
tional capital movements brings openness to the exchange rate influx channel in the change
of money demand. Moreover, the foreign exchange affects the external debt indirectly. VAR
and Granger causality analyzes, which are specific and different methods, were used in this
study for the period of 1970-2018, which will contribute significantly to the literature. As a
result of the analysis, a stable relationship between external debt and exchange rate has been
determined.
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1. Giris

Doviz kuru ve dig bor¢ arasindaki sebep-sonuc iligkisi literatiirde farkli goriisler
kanaliyla ele alinmaktadir. “Doviz Kurunun Belirlenmesi Teorisi” ve “Uluslararasi Sermaye
Hareketlerine Yonelik Parasalci Yaklagim” doviz kurunu sonug gosterirken; diger goriis dis
borclarn yiikselme egilimini, spekiilatif ataklarin sebebi gostermektedir.

Literatiirde doviz kuru ve dig borg iligkisini aragtirmak i¢in yapilan ¢caligmalar olmasina
ragmen, Ozellikle yerli literatiirde konuyla ilgili ¢calismalar olduk¢a azdir. Burada yapilan
caligmalarda genellikle dig bor¢ kavrami, orijinal giinah acisindan ele almmmigtir. Yapilan
caligmalarda faiz, ihracat, cari agik, enflasyon ve kurumsal degiskenler kullanilmistir.
Bu caligmada ise doviz kurunu belirleyen diger degiskenler ve dig borcu belirleyen diger
degiskenler hari¢ tutulmustur. Bu calisma, spesifik olarak doviz kuru ve dig borg iligkisini
Tiirkiye acisindan ac¢iklama noktasinda ozgiinliigiiyle literatiire onemli katk: saglamaktadir.
Zaman aralig1 olarak, 1970-2018 doénemi incelenmistir. Doviz kuru degisim oram ve dig borg
stoku degisim orani degiskenleri ¢alismada yer almugtir.

Caligsma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde, déviz kuru ve dis borg iliskisine dair
teorik cerceve agiklanmustir. Tkinci boliimde konuyla alakali daha 6nce yapilmis olan ampirik
caligmalardan bahsedilmistir. Son boliimde ise ampirik analize yer verilmigtir. Déviz kuru ve
dis borg iligkisinin incelendigi ampirik analiz boliimiinde, VAR modeli ve Granger nedensellik
testleri yapilmistir. Calismada oncelikli olarak, serilerin grafiksel goriiniimiiyle birlikte
duraganlik analizi yapilmistir. Daha sonra VAR modelinin gecikme sayisi belirlenerek, s6z
konusu gecikmeli VAR modeli kurulmustur. Bu model baglaminda varyans ayristirmasi ve etki
tepki fonksiyonu sonuglar1 degerlendirilmistir. Son olarak da calismada kullanilan iki degisken
arasindaki nedensellik iligkisine bakilmigtir.

2. Teorik Cerceve

Doviz kuru degisiminin uluslararasi ticaret dengesizliklerinin giderilmesindeki rolii, son
derece onemlidir. Uluslararasi ticaret acisindan, ticaret fazlasi veren {ilkelerin para birimleri
deger kazanirken, ticaret a¢181 veren lilkelerin para birimleri deger kaybetmektedir. Bu tiir doviz
kuru degismeleri, ticaretteki dengesizligi ortadan kaldirarak uluslararasi fiyatlarin degismesine
sebep olacaktir (Auboin & Ruta, 2011:16-18).

Doviz kuru ve dig bor¢ arasindaki iligskiyi agiklamaya yonelik literatiirde cesitli
teoriler bulunmaktadir. Bu calisma, parasal kur belirleme modeli ve uluslararasi sermaye
hareketlerine yonelik parasal yaklagima dayanmaktadir. Yaklasimlardan ilki olan parasal
kur belirleme modeli, Mussa (1976) ve (1984) tarafindan gelistirilmistir. Mussa (1976) ve
(1984) calismasinda, “Do6viz Kurunun Belirlenmesi Teorisi” iizerine odaklanmaktadir. Cari
doviz kurunun, mevcut yerli ve yabanci para stoklarinin ve para talebinin bir iglevi oldugunu
gostermek i¢in s6z konusu modeli gelistirmigtir.

Diger yaklasim olan “Uluslararast Sermaye Hareketlerine Yonelik Parasalci Yaklagim”,
doviz rezervlerinde bir degisiklige neden olabilecek faktorlere ve dolayisiyla para arzina
odaklanmaktadir. Para talebindeki artig (ya da para arzindaki artig), 6demeler dengesinin agik
veya fazla vermesine sebep olmaktadir. Bu durum ise doviz kurunu etkilemektedir (Nwanne
& Eze,2015: 282).
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Parasalc1 yaklagimda, doviz kurundaki degisme, para arz ve talebi arasindaki
dengesizligin bir sonucudur. Herhangi bir nedenle para arzinda bir artis yasandiginda,
insanlarin eline tutmak istediginden daha fazla para ge¢mektedir. Fazla paranin bir kismi mal
ve hizmetlere giderken; diger kismi faiz geliri elde etmek i¢in yerli ve yabanci menkullere
yonelmektedir. Bunun sonucunda, para arzindaki artig yabanct mal ve hizmet ithalini ve
sermaye ihracini arttirmaktadir. Doviz talebinin artmasi, cari doviz kurunun yiikselmesine bir
bagka deyisle, ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir (Seyidoglu, 2003:385).

Yerli para biriminin deger kaybetmesi ve dis bor¢ arasinda negatif yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Yerli para biriminin deger kaybetmesi (reel efektif doviz kurunun artmast) dig
borcun yiikselmesine sebep olmaktadir. Yerli para biriminin deger kaybetmesi durumunda,
reel efektif doviz kurlart artacaktir. Bu durum dis bor¢lanmada bir diisiis icin yeterli ihracat
biiytimesine neden olmadik¢a, daha yiiksek dis bor¢lanmaya yol acacaktir (Ng’eno, 2000:146-
150).

Parasalc1 yaklagimda, doviz rezervindeki artis farkli kanallarla karsilanmaktadir.
Parasalc1 goriise gore, dovizin iilkeye girisi, ihracatin artmasi, eldeki yabanci tahvillerin satilip
paraya cevrilmesi ve yeni tahvillerin dis piyasalara satisa sunulmasi seklinde saglanmaktadir.
Yurt disindan farkli kanallarla iilkeye doviz fonlarinin girmesi, para arz ve talep dengesinin
saglanmasina neden olmaktadir (Seyidoglu, 2003:488).

Literatiirde doviz kuru ve dis bor¢ arasindaki sebep sonug iligkisinde, farkli goriisler
bulunmaktadir. Yani, mevcut ¢alismalarin bazilar1 dig borcu doviz kurunun sebebi oldugunu
gosterirken; bazi ¢alismalar ise, doviz kurunu dig borcun sebebi oldugunu gostermektedir.
Doviz Kurunun Belirlenmesi Teorisi” ve “Uluslararasi Sermaye Hareketlerine Yonelik
Parasalci Yaklagim” doviz kurunu sonug olarak gostermektedir (Nwanne & Eze, 2015: 282).

Kur sistemi dolayli kanalla dis bor¢clanmay1 etkilemektedir. Ozellikle sabit kur sistemi,
doviz kuruna ait bilgileri sagladigi i¢in, kur riski diigmektedir. Buna bagli olarak, hem yurt
ici, hem de yurt digt yatirnmcilar acgisindan uluslararasi iglemlerin artmasi dig bor¢lanma
acisindan risk primini diigiirmektedir (Gok, 2006: 132; Ordu, 2013: 20). Ayrica sabit doviz
kuru sistemleri, spekiilatif ataklara sebep olmaktadir. Cari dengenin kétiilesmesi, reel doviz
kurundaki deger artisi, biiylimdeki diisiis, mali sistemdeki sikintilar ve dig bor¢larmn yilikselme
egilimi spekiilatif ataklarin temel sebeplerindendir (Ordu, 2013: 21).

Sabit kur sistemi uygulamasinin gegerli oldugu iilkelerde devaliiasyon kararlari, tilkenin
dis borg¢larini yerli para cinsinden biiylik miktarda arttirmaktadir. Ayrica dis bor¢clanmanin
artmasi, doviz kuru iizerindeki baskiy1 arttirmakla birlikte, doviz rezervlerinin azalmasini
da beraberinde getirmektedir. Serbest kur sisteminde ise, kurdaki kisa siireli artig ve azalig
yoniindeki hareketler sebebiyle, dis borcta biiyiik oranlarda degisiklikler olmamaktadir.

Bu ¢calisma, doviz kuru ve dig borg iligkisini detayli analiz ederek, s6z konusu degiskenler
arasindaki karsilikli sebep sonug iligkisini aragtirmaktadir.

3. Ampirik Literatiir

Yabanci literatiirde doviz kuru ve dig borg iligkisini inceleyen ¢aligmalar bulunmasina
ragmen, yerli literatiirde bu iligkiyi inceleyen sinirh sayida ¢aligsma bulunmaktadir. Bu konuda
yapilan ekonometrik ¢aligsmalarin biiyiik bir boliimiiniin, doviz kurunun, dis ticaret ve enflasyon
arasindaki iligkinin yoniinii saptamaya yonelik oldugu sdylenebilir.
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Yerli literatiirde, doviz kuru ve dig borg¢ iligkisini inceleyen caligma az sayida olmakla
birlikte, mevcut ¢aligmalar dig borcun belirleyicileri iizerine odaklanmaktadir. Ayrica yerli
literatiirde dig bor¢ ve doviz kuru iligkisi, “orijinal giinah” kavrami ¢cercevesinde ele alinmustir.
Buna gore, finans piyasalarinin yeterince gelismemesinin bir sonucu olarak iilkeler, yerli
paralari ile ya dis bor¢clanma yapamamakta ya da i¢ piyasada uzun vadeli bor¢lanamamaktadir
(Eichengreen & Hausmann, 1999: 11-15). Ulkelerin ulusal para birimi cinsinden uluslararast
piyasalarda bor¢lanmasi yurt digt orijinal giinah olarak adlandirilmistir (Yavuz, 2009: 283).
Doviz kuru degiskeni de yerli literatiirde, 6nemli orijinal giinah belirleyicilerinden biri olarak
kabul edilmektedir.

Doviz kuru ve dig borg iligkisini inceleyen caligmalar, sonuglar itibariyle iki gruba
ayrilabilir. Ilk grupta yer alan ¢aligmalar, dis bor¢ ve doviz kuru arasinda pozitif yonlii iligki
oldugu sonucuna ulagirken; ikinci grupta yer alan ¢alismalar ise dis bor¢ ve doviz kuru arasinda
negatif yonlii iligki oldugu sonucuna ulagmugtir.

Dornbusch (1984) calismasinda, Arjantin, Brezilya ve $ili i¢in dig borgluluk ve cari
borg krizini desteklemede, kurlardaki dengesizligin ve biit¢ce agiklarinin roliinii arastirmistir.
1978-1982 donemini kapsayan calismasi sonucunda, reel doviz kurunun ayarlanamamasi ile
uzun vadeli borglar arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmisgtir.

Alam & Taib (2003) 1971-2000 donemini ele aldig1 ¢calismalarinda, digs kamu borcunun
biitce ag¢ig1, cari islemler acig1 ve doviz kuru deger diisiikliigii ile iliskisini incelemislerdir.
Calismada bagiml degisken olarak dis kamu borcu ele alimmustir. Biitce agig1, cari agik ve
doviz kuru bagimsiz degiskenler olarak modele eklenmistir. Asya Pasifik Kalkinma Ulkeleri
bor¢ tuzaginda olan ve olmayan olarak iki gruba ayrilip incelendigi ¢aligma sonucunda, kamu
dis borcunun biitce acig1, cari islemler acig1r ve doviz kuru amortismani ile pozitif bir iligki
icinde oldugu sonucuna ulagilmistir.

Neaime (2009) calismasinda, 1970-2006 donemi verileri kullanarak Orta Dogu ve
Kuzey Afrika’nin (MENA’nin) dis borg politikalarinin stirdiiriilebilirligini ve dis borg ile doviz
kuru politikalar1 arasindaki baglantiy1 ele almistir. Modelde ele alinan degiskenler, Ihracat/
ithalat, cari denge, Yabanci rezerv, doviz kuru ve faiz oranidir. Yontem olarak regresyon
analizinin yapildig1 calismada, kamu dis borcu ile biitce acig1, cari islemler agi1g1 ve doviz kuru
amortismani arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.

Awan vd., (2011) ¢alismalarinda, Pakistan’in borg¢ yiikii goz oniine alinarak, 1974-2008
doneminde mali acigin, amortisman ve ticaret kosullarinin bozulmasinin dis borg seviyesindeki
yiikseligse etkisini arastirmiglardir. Modelde dis bor¢ bagimli degisken olarak ele alinmustir.
Nominal doviz kuru, biitce aci1g1 ve ticaret hadleri bagimsiz degiskenler olarak modele dahil
edilmigtir. Johansen ko-entegrasyon analizinin kullanildigi calisma sonucunda, dig borg
ile doviz kuru ve ticaret kosullarinin bozulmasi arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu tespit
edilmistir.

[jeoma (2013) calismasinda, Nijerya’da dig bor¢ stoku, dis bor¢ servisi 6demesini
iceren bor¢ degiskenlerinin, briit yurti¢i hasila dahil olmak iizere se¢ilen makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkisini ampirik olarak degerlendirmek i¢in dogrusal regresyon analizini
kullanmugtir. Sabit sermaye ve yurt i¢i hasilanin bagimli, déviz kuru ve dis borcun bagimsiz
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degiskenler oldugu birbirinden farkli iki model kurulmugtur. 1980-2010 dénemi verilerin
kullanildig1 ¢aligsma sonucunda, doviz kuru dalgalanmalarinin dig bor¢ sokunu, dis bor¢ servis
O0demesini ve iilkenin ekonomik biiyiimesini etkiledigi sonucuna ulagilmustir.

Imimole vd., (2014) calismalarinda, Nijerya i¢in dis borcun siirdiiriilebilirligini
arastirmiglardir. Bagimli degisken olarak dis borcun gayri safi milli hasilaya orani ele
almmugtir. Ticaret dengesi, dis bor¢ hizmetlerinin ihracata orani, ekonomik aciklik, biitce
ac1g/GSYIH, GSYIH, dogrudan yabanci yatirim ve doviz kuru bagimsiz degiskenler olarak
modele eklenmigtir. 1986-2010 déneminin incelendigi caligmalarinda es biitiinlesme iligkisi
incelenmigtir. Calisma neticesinde, déviz kurunun Nijerya’da onemli bir dig borg belirleyicisi
oldugu ortaya konulmustur.

Saheed vd., (2015) calismalarinda, Nijerya i¢in kamu dis borcunun déviz kuru tizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Bagimli degisken olarak doviz kuru ele alinmistir. Dig borg, borg
servis 6demesi ve yabanci rezerv, bagimsiz degiskenler olarak modele eklenmigtir. 1981-2013
donemi verilerinin ele alindig1 ¢alismada, yontem olarak OLS modeli kullanilmigtir. Yapilan
analizler sonucunda, dis borcun doviz kuru dalgalanmasini agiklamada istatistiki olarak anlaml
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Odera (2015) ¢alismasinda, Kenya’da doviz kurlar iizerinde kamu dis borcunun etkisini
arastirmistir. Regresyon analizinin yapildigi calismada 1993-2013 donemi incelenmistir.
Doviz kuru degiskeninin bagimli degisken olarak ele alindig1 modelde; ticari agiklik, faiz
orant, GSMH, para arzi/GSMH ve dis bor¢/GSMH degiskenleri bagimsiz degiskenleri olarak
caligmada yer almistir. Calisma neticesinde, kamu dig borcunun ve faiz oranlarinin Kenya’daki
reel efektif doviz kuru oynakligi tizerinde 6nemli derecede etkili oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Yien vd., (2017) calismalarinda, 1960-2014 dénemi verilerini kullanarak Malezya’da
enflasyon, dig borg, i¢ bor¢ ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bagimli degisken
olarak tiiketici fiyat endeksi ele almmustir. I¢ borg, déviz kuru, ve dis bor¢ modele bagimsiz
degiskenler olarak eklenmistir. Granger nedensellik testinin yapildigt calisma neticesinde, dig
bor¢ ve doviz kuru arasinda tek yonlii bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, kisa
vadede dig borcun enflasyonu énemli dlciide etkiledigi saptanmustir.

Kouladoum (2018) calismasinda, gelismekte olan iilkelerde reel doviz kuru ve dis
borg iligkisini aragtirmigtir. Reel doviz kurunun bagimli degisken olarak ele alindigi modelde;
dis bor¢, kamu harcamalar1, M2 para arzi, aciklik ve dig bor¢ servisi bagimsiz degiskenler
olarak ele alinmistir. 1975-2014 doneminin ele alindig1 calismada, yontem olarak GMM
(Genellestirilmis Moment Metodu) analizi yapilmistir. Calisma neticesinde, dig borcun reel
doviz kurunu olumsuz ve 6nemli derecede etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

Kaplan & Yaprakli (2014) calismalarinda, 12 kirilgan iilke i¢in ekonomik kirilganlik
gostergeleri ve doviz kuru iligkisini incelemiglerdir. Bagimli degisken olarak reel efektif doviz
kuru ele alinmistir. Cari agigin GSYIH’ye oranini, kamu briit borcunun GSYiH’a oranini,
ozel sektor yurt ici kredi borcunun GSYIH’ye oranini, déviz rezervlerinin GSYIH’ye oranini,
enflasyon oranini, toplam dig borcun yillik ihracata oranini bagimsiz degiskenler olarak modele
dahil edilmigtir. 2000-2012 doneminin ele alindig1 calisma neticesinde, doviz kurunun, dig
borg¢/ihracat degiskeninden pozitif yonde etkilendigi sonucuna ulagilmistir.
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Ikinci grupta yer alan galismalar, dis borg ve doviz kuru arasinda negatif yonlii iliskinin
varligini ortaya koymaktadirlar. S6z konusu ¢aligmalar su sekildedir:

Greenidge vd., (2010) calismalarinda, 1987-2005 donemi i¢in Karayip Topluluklarinda,
kamu dig bor¢ kavraminin belirleyicilerini incelemislerdir. Dis bor¢ bagimli degisken olarak
modele eklenmigtir. Reel efektif doviz kuru, gergek cikt1 ve hiikiimet harcamalarindaki mevcut
sapmalar, dig borclanmanin maliyeti ve ihracat modele bagimsiz degiskenler olarak dahil
edilmigtir. Es-biitiinlesme ve panel dinamik en kiiciik kareler yonteminin kullanildig1 calisma
neticesinde, reel efektf doviz kuru ile dis bor¢lanma diizeyi arasinda ters yonlii bir iligkinin var
oldugu ortaya konulmustur.

Nwanne & Eze (2015) calismalarinda, 1981-2013 donemi verilerini kullanarak
Nijerya’da kamu borcu ve doviz kuru arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Déviz kurunun
bagimli degisken oldugu modelde; dis bor¢ ve kamu bor¢ servisi bagimsiz degiskenler
olarak modele dahil edilmistir. Parasal doviz kuru belirleme modeli ve uluslararasi sermaye
hareketlerinde parasalct yaklagim, calismada benimsenen teorik modellerdir. OLS (En Kii¢iik
Kareler) yontemi ve es biitiinlesme analizlerinin yapildig1 caligma neticesinde, kamu dig borg
gelirlerinin doviz kurunu olumlu yonde etkiledigi, buna kargin kamu dis bor¢ hizmetinin déviz
kurunu olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Akinci vd., (2013) calismalarinda, 2003-2012 donemi verileri kullanarak Yurt i¢i Orijinal
Giinah’1n belirleyicilerini analiz etmislerdir. Doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, mevduatlara
uygulanan agirlikli ortalama faiz orani, net uluslararasi rezervler, Standard & Poor’s yabanci
para cinsinden kredi notu, Bankacilik Sektorii Yurt ici Kredi Hacmi, Dig Ticaret Hacminde
Bir Onceki Aya Gore Degisim Oranlar1, Merkezi Yonetim Biitcesi Vergi Tahsilat1 ve dis borg
stoku bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmigtir. Yontem olarak Robust Regresyon
analizinin tercih edildigi calisma neticesinde, doviz kuru ve yurt ici orijinal giinah arasinda
negatif yonlii bir iligkinin var oldugu ortaya konulmustur.

Bal & Ozdemir (2012) calismalarinda, Tiirkiye i¢in 1998-2010 donemi verileri ele alarak
analiz yapmuglardir. Analizlerinde kurumsal yap, yurt i¢i bor¢lanma ve déviz kuru rejiminin,
orijinal giinah gostergeleri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Analiz neticesinde, doviz kuru
rejimindeki degisimin, uluslararasi orijinal giinaht nispi olarak azaltti§1 sonucuna ulagilmisgtir.

Akdugan (2017) caligmasinda, 1970-2015 donemi i¢in Tiirkiye’de dig borcun
belirleyicilerini arastirmistir. Dig bor¢ stoku bagimli degisken olarak ele alinmistir. Modele
dahil edilen bagimsiz degiskenler su sekildedir: Kisi bagina diisen GSYIH, ortalama enflasyon
orant, kamu ve kamu garantili bor¢ servisi (GSMH’nin %’si), biitce dengesi (kamu harcamalar1
—kamu gelirleri), uluslararasi rezervler/para arzi, gayrisafi yurtici tasarruflar (GSYIH nin %’si),
finansal sektor tarafindan saglanan yurtici krediler (GSYIH nin %’si), para arz1 (GSYIH nin
%’si) ve dis aciklik [ (Toplam Ithalat+Toplam Thracat)/GSYIH ]. Zaman serisinin kullanildig
calismada, es biitiinlesme analizi ve ECM (Hata Diizeltme Modeli) ile kisa donem dinamikleri
analiz edilmigtir. Doviz kuru rejimini temsil eden degiskenlerle, bor¢ stoku arasinda istatistiki
olarak anlaml ve ters yonlii bir iliskinin var oldugu ortaya konulmustur.
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Yukaridaki literatiirde yer alan caligmalarin sonuclart incelenip bu caligmanin
sonuglariyla karsilagtirildiginda benzer ve farkli yonlerinin oldugu tespit edilmistir. Diger
caligmalarla benzerlik tagidig1 noktalardan ilki, dig bor¢ ve doviz kuru arasinda istikrarli bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Ikinci olarak ise, dis borcun ddviz kurunu belirleme giiciiniin,
literatiirdeki diger ¢caligmalar gibi onemli derecede etkili oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla elde edilen sonuglar, literatiirdeki ¢ogu calismayla ortiismektedir. Caligmanin,
literatiirdeki caligmalardan onemli farki, ilk olarak konuyu farkli bir yontemle ele almasidir.
VAR modeline yonelik varsayimlarin gegerliligi gosteren testlere gére, modelin aciklanmasi
dair engel teskil edebilecek sonuglar goriilmemistir. ikinci olarak ise, dig bor¢ ve doviz kuru
iligkisini iki yonlii olarak ele almasidir. Bu noktada dig borcun doviz kurunu belirleme giiciiniin,
doviz kurunun dis borcu belirleme giiciinden daha biiyiik oldugu goriilmiistiir.

4. Ekonometrik Analiz

Bu calismada, literatiirdeki analiz yontemlerine gore farkli bir yontem olarak VAR
nedensellik analizi kullanilmistir. Calismanin analiz boliimiinde, oncelikli olarak degiskenlerin
tanitim1 ve serilerin duraganlik analizi yapilacaktir. Daha sonra s6z konusu calismada
kullanilacak olan VAR modeli gecikme katsayisi belirlenerek VAR modeline yonelik cesitli
analiz testleri yapilacaktir. Son olarak da calismada bulunan degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisine bakilacaktir.

4.1. Veri Seti

Doviz kuru ve dig borg iliskisini ortaya koymak i¢in kullanilan degigkenlerin ag¢iklamast,
donemi ve kaynagina yonelik bilgiler su sekildedir:

Tablo 1: Degiskenlerin Aciklanmasi

Do6nem: 1970 - 2018 Yillik Veriler
Degiskenler Aciklama Kaynak
DEDS, Dis Bor¢ Stoku Degisim Orani World Bank
DFEXR, Déviz Kuru Degisim Orani World Bank

Calismada kullanilan 1970-2018 dénemine ait yillik veriler Diinya Bankasi’nin resmi
sitesinden temin edilmistir. Asagidaki grafiklerde s6z konusu ¢aligmada yer alan degiskenleri
temsilen dahil edilen serilerin, konu olan donem itibariyle grafikleri gosterilmistir. Burada, dig
borg stoku degisim orani, ¢aligmaya dig bor¢lar1 temsilen dahil edilmistir. Bu degisken Tiirkiye
ekonomisinin 1970’ten giiniimiize yillik olarak dis borglarin artis oranii temsil etmektedir.
Doviz kuru degisim orani degiskenini temsilen ise calismaya, TL karsisindaki dolar kurunun
yillik degisim orani dahil edilmisgtir.

Calismada yer alan degiskenler, nominal degerlerden elde edilmis degisim oranlaridir.
Asagida serilerde, Tiirkiye ekonomisinde devaliiasyon kararlarinin alindig: yillardaki kur artist
goriilmektedir.
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Grafik 1: Serilerin Goriiniimii
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Yukaridaki grafiklerdeki serilerin durumlart g6z 6niinde bulundurularak, birim kok testi
modelleri belirlenmigtir. Bu durum baglaminda, serilerin duraganlik analizi yapilmistir.

4.2. Duraganhk Analizi

Duraganlik analizinde Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen geleneksel
duraganlik testi olan ADF 79 birim kok testi ve digsal kirilma zamani bilinen Perron 89 birim
kok testine elestirel olarak ortaya ¢ikan, yapisal kirilmanin dikkate alindig1 Zivot & Andrews
(1992) tarafindan gelistirilen tek kirilmali i¢sel birim kok testi kullanilmigstir. Z&A (1992) testi,
kirilma zamaninin bilinmemesi 6zelligini tagiyan icsel birim kok testidir (Zivot & Andrews,
1992: 40). Asagida Tablo 2’de, duraganlik analizinde kullanilan birim kok testleri sonuglari
verilmistir. Asagidaki Tablo 2’ye gore calismada bulunan her iki degiskenin de I(0) diizeyde
duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

Testler ADF 79 Zivot Andrews (1992) Dénem:
Model Sabitsiz ve Trendsiz Model A (Sabitli) 1970-2018
Degisken Test Prob Test Prob Kirilma Yih
DEDS, 3.8k 0.03 -6 27wk 0.00 1979
DEXR, -2.67%%* 0.08 -4.99%* 0.04 2002

Not: ADF 79 sabitsiz ve trendsiz modelde %1’de -2.61, %5’te -1,94 ve %10’da ise -1.61’dir. ZA Sabitli modelde
%1’de -5.34, %5’te -4.93 ve %10’da ise -4.58 dir.

DEDS, degiskeni her iki testte de %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragandir.
DEXR, degiskeni ise ADF testinde her anlamhilik diizeyinde duragan iken, ZA testinde ise
%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin 1(0) diizeyde
duragan olduklart tespit edildikten sonra, ¢alismada VAR analizinde gecilmektedir.
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4.3. VAR Analizi

VAR modeli, Sims (1980) tarafindan gelistirilmis bir ekonometrik analizdir. Bu model
cesitli ekonomik degiskenlerin ele alinmig oldugu igsel ve digsal degiskenler arasi iligkilerin
incelendigi, ileriye doniik zaman serisi analiz yontemlerinden birisidir (Baltagi, 2008: 360).
VAR modelinin temel mantig1, analizdeki parametre tahminleri yerine degiskenler arasindaki
karsiliklr etkilesimi ortaya koyabilmesine dayalidir (Enders, 2004: 270). Asagida iki degiskenli
VAR modeli denklemlerle su sekilde gosterilmistir (Gujarati, 2003: 849).

Zu=0ay+ Zle Blizt—i + Zle YuYiitu (D

Y=a + 21;1 0.7, i+ ijl VoYt uy 2

Asagida Tablo 3’te, oncelikli olarak VAR modelinin gecikme sayisi belirlenmistir.

Tablo 3: VAR Modeli Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

VAR Gecikme Kriterinin Belirlenmesi Tarih: 10/19/19 Saat: 16:46

I¢sel Degiskenler: DEXR DEDS Doénem: 1970 2018

Digsal Degisken: C Gozlem Sayisi: 45

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 4019 NA 0.003 -0.089 -0.009 -0.059
1 11.755 14 .440* 0.002 -0.255 -0.014%* -0.166*
2 14.859 5517 0.002 -0.215 0.185 -0.066
3 20.306 9.199 0.002* -0.280* 0.281 -0.070
4 21.402 1.752 0.002 -0.151 0.571 0.118

Not: *Gecikme Degerinin Belirlendigi Bilgi Kriterleri; LR: Ardisik LR test istatistigi (%5) FPE: Final Hata Tahmini,
AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Yukaridaki Tablo 3’e gore AIC bilgi kriterine gore, VAR modelinin gecikme
katsayisinin 3 oldugu belirlenmistir. Asagidaki Grafik 2’de, gecikmeli VAR modelinin birim
cemberi gosterilmigtir.
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Grafik 2: VAR Birim Cember
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Yukaridaki VAR birim cember grafiginde goriildiigii tizere, Karakteristik kok degerleri
birim ¢cember i¢cinde bulunmaktadir. Bu durum VAR modelinin istikrar kogulunun saglanmis
oldugunu gostermektedir.

VAR modelinin yorumlanabilir 6zelligini ortaya koyan analiz testlerinden birisi, Varyans
Ayrnistirmasidir. Burada, bir degisken tizerinde kendi soklarinin belirleyiciliginin yaninda, diger
degiskenlerdeki degisimlerinde etkili olabilecegi test edilmektedir (Seviiktekin & Cinar, 2014:
515). Asagidaki varyans ayrigtirmasi denklemi su sekilde gosterilmistir (Greene, 2000: 81),

Var| z]= Var,| E{z| t)]+ E,[ Var{z| t)] 3)

iki degiskenli bir analizde t degiskenindeki degismelerin, t degiskenine ve z degiskeni
tizerindeki degismelere bagli olarak ortalamaya yakin bir sekilde ne olciide ayrigtirdigini
aciklamaktadir. Asagidaki Tablo 4’te VAR modelinin varyans ayrigtirmasi sonucu
gosterilmektedir. Buna gore, varyans ayrigtirmasi sonucunda dis bor¢ stokundaki degismelerin
yaklagik olarak %951 kendisinden kaynaklanirken, %5°1ise doviz kurundan kaynaklanmaktadir.
Doviz kurlarindaki degisimin ise yaklasik %70°1 kendisinden kaynaklanirken, %30’u ise dig
borglarin degisiminden kaynaklanmaktadir. Ozellikle 3.donemden sonra doviz kurlarindaki
degisimin dis bor¢lardan kaynaklanma orani giderek artmustir.
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Tablo 4: VAR Modeli Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Dis Bor¢ Stoku Degisimi Doviz Kuru Degisimi
Gecikme S.E DEDS, DEXR, S.E DEXR, DEDS,
1 0.149 96.664 3.335 0.295 100.000 0.000
2 0.153 96.812 3.187 0.308 96.321 3.678
3 0.153 96.825 3.174 0.321 95.081 4918
4 0.155 94.534 5.465 0.368 79.455 20.544
5 0.155 94.115 5.884 0.383 75.233 24.766
6 0.156 93.947 6.052 0.391 73.859 26.140
7 0.156 93.712 6.287 0.400 71.322 28.677
8 0.157 93.610 6.389 0.404 70.184 29.815
9 0.157 93.529 6.470 0.406 69.552 30.447
10 0.157 93.508 6.491 0.408 69.191 30.809
Ortalama 94.73 5.27 71.02 28.98

VAR modeli tahmini yapilirken katsayilarin yorumlanmasinda yaygin olarak
kullanilmakta olan grafiksel yontemlerden birisi de etki-tepki fonksiyonudur (Verbeek, 2012:
353). Asagidaki Grafik 3’te ise VAR modelinin etki-tepki fonksiyonu gosterilmektedir.
Grafiklere gore, dis bor¢lardaki degisimin doviz kuru tizerinde yaratmis oldugu etkiye, doviz
kurlarmin kisa ve uzun donemde pozitif yonlii bir tepki gosterdigi goriilmiistiir. Ozellikle
3.dénemden sonra, doviz kurlarinin dig bor¢lardan almig oldugu sok etkisine ciddi diizeyde
bir tepki gosterdigi goriilmektedir. Diger grafikte ise, doviz kurlarinin dis borglar iizerindeki
etkisine, dig borclardan genel olarak Onemsenecek bir biiyiikliikte tepki gostermedigi

goriilmiigtiir.

Grafik 3: VAR Modeli Etki ve Tepki Fonksiyonu

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E. | Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DEXR to DEDS Response of DEDS to DEXR
4 .20
34 187
10
2
054
KR -
.00
R e T IV
,,,,,, -.05
1 T T T T T T T T T -10 T T T T T T T T T
1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

57



Havanur ERGUN TATAR, Serdar ERDOGAN

Son olarak, VAR modeli nedensellik analizinin de yapilmasiyla arastirma
sonuglandirilacaktir.

4.4. Nedensellik Analizi

Iktisadi analize yonelik yapilan ¢alismalarda kullanilan degigkenler arasindaki iliskinin
sebep sonug¢ yoniiniin tespitinde, Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testleri
kullanilmaktadir. Nedensellik analizi asagidaki verilen denklemler ile agiklanirsa;

B=3 @B+ 0.YB.i+ey @

YB,=) " @YBi+)." 3.B-+e )

Yukaridaki denklemlere gore, tek yonlii nedensellik iliskisinin tespitinde parametrelerden
sadece denklemdeki O; Parametresi anlamlidir. Cift yonlii nedensellik iligkisinin tespit
edilmesinde ise denklemlerdeki @; ve O; parametrelerinin her ikisi de anlamlidir (Kutlar,
2009: 243). Asagidaki Tablo 5’te ise, nedensellik analizine ait sonuclar gosterilmektedir.

Tablo 5: Nedensellik Analizi Testleri

Nedensellik Testleri Degiskenler Yon  Gecikme Test Olasihik
VAR GRAIS\IGER DEXR, DEDS, 3 1,784 0,618
WALD TESTI

DEDS, DEXR, iy
PAIRWISE . DEXR, DEDS, 3 0.594 0.622
GRANGER TESTI N 3139

DEDS.  DEXR, | 0.036%*

Tabloya gore, dig bor¢ degisim orani doviz kurlarinin her iki test agisindan da %5 ve
%10 anlamlilik diizeyinde nedeni oldugu goriilmektedir. Ancak doviz kurlarindan, dig borglara
dogru anlamli bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Asagida Tablo 6’da VAR modelinin varsayimlarinin gecerliligine yonelik test sonuglari
verilmigtir. Buna gore, LM testlerinin %35’ten biiylik olmas1 modelde 1. ve 2. Dereceden
otokorelasyon probleminin olmadigini gostermistir. White testi olasilik degerinin %35 ten biiyiik
olmasi, modelde degisen varyans probleminin de bulunmadigini gostermistir. Ancak modelde
J.Bera degerinin %35’ten kiiciik olmasi, modelde normal dagilim probleminin bulundugunu
gostermektedir.
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Tablo 6: Diger Testler

Testler Gecikme Test Degeri df Olasihk
LMI1 1 1.26 0.86
LM2 2 0.29 0.99
White - 73.51 81 0.71

J.Bera - 84.61 2 0.00

R? 3 047

Modelde otokorelasyon degisen varyans problemlerinin bulunmamasi onem arz
etmekte olup, normal dagilim problemi modelin yorumlanmasinda herhangi bir engel teskil
etmemektedir.

5. Sonug

Doviz kuru ve dig bor¢ iligkisinin arastirildigi bu caligma, Tiirkiye acisindan
gerceklestirilmistir. Doviz kuru degisim orani ve dig bor¢ stoku degisim oranmi degiskenleri
kullanilarak, VAR modeli ve Granger nedensellik yontemleri ile analizler yapilmigtir. Doviz
kurunu temsilen ¢aligsmada dolar kurunun yillik degisim orani kullanilmigtir. D1 borcu temsilen
ise dig borg stokundaki yillik degisim orani ¢alismada yer almistir. Degiskenlere ait duraganlik
incelemesi yapilmistir. S6z konusu degiskenlerin duraganlik analizi, geleneksel ADF 79 ve
kirilma zamani bilinmeyen kirilmali Z&A 1992 birim kok testleriyle incelenmistir. Yapilan
birim kok testleri sonucunda serilerin I1(0) diizeyde duragan olduklar: tespit edilmistir.

Literatiirdeki diger calismalarda genel olarak, regresyon analiz yontemleri kullanilmigtir.
Ancak bu calismada, literatiire gore farkli bir yontem olarak VAR analizi kullanilmustir.
Calismada kullanilan VAR modeli sonuglarina gore, ilk olarak dis bor¢ ve doviz kuru arasinda
istikrarlt bir iliski oldugu tespit edilmistir. Daha sonra dig borcun doviz kurunu belirleme
giiclinin doviz kurunun dig borcu belirleme giiciinden daha biiyiikk oldugu goriilmiigtiir.
Ozellikle dordiincii donemle birlikte dis borgtaki degismelerin doviz kurundaki degismeleri
belirleyici etkisinde ciddi bir artig gostermistir. Ayrica dis borcun doviz kuru iizerindeki etkisine
doviz kurlart istikrarli bir sekilde ve pozitif yonlii bir tepki vermistir. Bunun tersi durumunda
ise tepkinin diigiik diizeyde oldugu tespit edilmistir. Calismadaki nedensellik testi sonuglarina
gore ise, her iki nedensellik testinde de dig borgtan doviz kuruna dogru tek yonlii anlamli bir
nedensellik iligkisinin bulundugu goriilmiistiir. Bir de VAR modeline yonelik varsayimlarin
gecerliligi gosteren testlerin sonucglarma gore de modelin agiklanmasi Oniinde engel tegkil
edebilecek sonuclar goriillmemistir.

Sonug olarak bu ¢aligmada, literatiirde elde edilen sonuclar1 dogrular nitelikte bulgular
tespit edilmistir. Ancak burada sadece s6z konusu iki degiskenin aralarindaki iligkiden dig
borc¢larin doviz kurunu agiklama ve etkileme giiciiniin biiyiikliigii, iligkinin diger yoniine gore
daha anlamli ve istikrarli oldugu gbze ¢arpmustir.
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