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ÖZET 

Bretton Woods’un yıkılışının ardından döviz kurları dalgalanmaya bırakılmış ve bu süreçten sonra döviz 

kurundaki dalgalanmaların yarattığı etkiler makroekonomik literatürde pek çok çalışmaya konu olmuştur. Döviz 

kuru oynaklığının yarattığı belirsizlik ortamının finansal sistemde, para arzı, sermaye hareketleri ve özel sektör 

kredileri gibi faktörlerde etkileri bulunmaktadır. 

Bu çalışmada, seçilmiş beş yükselen ekonomide (Brezilya, Çek Cumhuriyeti, Polonya, Şili ve Türkiye) 

döviz kuru oynaklığı ve finansal gelişme ilişkisinin araştırılması amaçlanmaktadır. Bu amaçla 2001-2018 

çeyreklik dönemi verileri kullanılarak panel veri analizi ile incelenmiştir. Elde edilen sonuçlara göre döviz kuru 

oynaklığından finansal sisteme doğru nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. Ayrıca bulgular literatürü destekler 

nitelikte olup döviz kuru volatilitesinin finansal sistemde hareketlenmelere neden olduğunu göstermektedir. 

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelişme, Finansal Sistem, Döviz Kuru Oynaklığı. 

 

 

EXCHANGE RATE VOLATILITY AND FINANCIAL DEVELOPMENT: AN 

ECONOMETRIC ANALYSIS ON DEVELOPING COUNTRIES 

ABSTRACT 

After the collapse of Bretton Woods, exchange rates were left to fluctuate, and after this process, the 

effects of fluctuations in exchange rates have been the subject of many studies in the macroeconomic literature. 

The uncertainty environment created by exchange rate volatility has effects on factors such as money supply, 

capital movements and private sector loans in the financial system.  

This study selected five emerging economies (Brazil, Czech Republic, Poland, Chile and Turkey) 

exchange rate volatility and financial developments aimed to investigate the relationship. For this purpose, it was 

analyzed by panel data analysis using the 2001-2018 quarterly data. According to the results, the causality 

relationship from exchange rate volatility to the financial system has been determined. In addition, the findings 

support the literature and show that exchange rate volatility causes movements in the financial system. 

Keywords: Financial Development, Financial System, Exchange Rate Volatility. 
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GİRİŞ 

Küreselleşme ile birlikte ülkelerin giderek entegre olmuş bir dünya üzerinde reel ve 

finansal sistemde ticaretlerinin artması, ülke içindeki döviz değişimlerine karşı da sektörleri 

oldukça duyarlı hale getirmiştir. Bu bağlamda, döviz kuru oynaklığının ekonomide yaratmış 

olduğu etkiler literatürde oldukça fazla araştırma konusu olmuştur. Ampirik olarak kur 

oynaklığının dış ticaret (Yücesan vd., 2017; Barak ve Naimoğlu, 2018; Ayhan, 2019), 

yatırımlar (Vergil ve Çeştepe, 2005), borsa (Çiçek, 2010; Yamak vd., 2018), istihdam (Acar 

Balaylar, 2011; Öztürk ve Demir, 2018), ihracat (Köse vd., 2008; Sevim ve Doğan, 2016), 

ithalat (Sarı, 2010; Kılıç ve Yıldırım, 2015) gibi birçok makroekonomik değişkenlere etkisi 

incelenmiş olup; finansal sistem üzerindeki etkisi nispeten daha sınırlı kalmıştır. 

Döviz kuru yönetimindeki başarı, ekonomide içerde ve dışarda oluşacak dengesizlikleri 

azaltmada oldukça etkin rol oynamaktadır. Döviz kuru rejiminin belirlenmesi, gelişmekte olan 

ülkelerin makroekonomi politikalarında önemli bir yere sahiptir (Bristy, 2014: 258-263). 

Finansal gelişme seviyesi, o ülke için uygun olan döviz kuru sistemini belirlemektedir (Aghion, 

2009). 

1970’li yılların başında Bretton Wood’s sistemi çökmüştür. Ülkeler, bu tarihten sonra 

farklı döviz kuru sistemlerini denemiş ve sonrasında esnek döviz kuru sistemine geçilmiştir. 

Birçok ülkede döviz kurlarında volatilite meydana gelmiş ve bu durum da ekonomik büyümeyi 

en çok etkileyen etmenlerden birisi olmuştur. Döviz kurunda meydana gelen dalgalanmaların 

ekonomik büyümeyi nasıl etkileyeceği, ülkelere göre değişiklik göstermektedir. Ekonomik 

büyümeyi nasıl etkilediğini belirleyen faktörlerden birisi finansal gelişme seviyesidir (Sağlam 

ve Başar, 2016; Basirat vd., 2014). 

Bu çalışmada yükselen ekonomilerde döviz kuru oynaklığı ve finansal gelişme ilişkisi 

2001-2018 dönemi çeyreklik verilerinde panel veri analizi kullanılarak incelenmiştir. 

Çalışmanın ikinci bölümünde döviz kuru oynaklığı ve finansal gelişmesi kuramsal açıdan ele 

alınmıştır. Üçüncü bölümde ise konu ile ilgili yazın taramasına yer verilmiş olup, sonrasında 

veri seti ve ampirik bulgular yer almaktadır. Sonuç bölümünde ise bulgular üzerine genel bir 

değerlendirme yapılmaktadır. 

 

1. TEORİK ÇERÇEVE 

Döviz kuru oynaklığında meydana gelen artış, döviz kuru piyasalarında belirsizliğe 

neden olmakta ve reel ekonomide önemli etkiler oluşturmaktadır. Ülkeler, döviz kurlarının 

seviyesini, finansal sistemin gelişimine uygun olarak kısıtlayabilmektedir. Döviz kuru 

esnekliğinin kapsamı, reel ekonomide uzun vadeli büyüme beklentileri üzerinde etkili olmakta 

hem de volatiliteyi de etkilemektedir. Finansal gelişme, bir ekonomideki finans sektörünün ne 

kadar gelişmiş olduğu ile ilgili bilgi veren geniş bir kavramdır. Finansal gelişmenin, reel döviz 

kuru seviyesine göre ekonomiye katmış olduğu faydaları değişiklik göstermektedir. Bu 

durumun nedeni reel döviz kurunun ekonomik büyümedeki etkisidir (Agarwal, 2012; 

Gadanecz ve Mehrotra, 2013; Arias ve Wen, 2017; Ehigiamusoe ve Lean, 2019). 
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Kredili işlemlerin yapılmasına izin veren kurum, araç, piyasa ve yasal düzenlemelerin 

tümü finans sektörünü oluşturmaktadır. Finansal sektör, tasarruf oranını artırması, yabancı 

sermaye girişlerini kolaylaştırıp teşvik etmesi, sermaye tahsisini optimize etmesi ve teknolojik 

ilerleme yoluyla ekonomik büyümeyi teşvik etmektedir (World Bank, 2020). Ancak sermaye 

piyasalarının zayıf, finansal şoklara maruz kalan finansal sistemi az gelişmiş ülkelerde, döviz 

kuru oynaklığındaki artış ekonomik büyümeyi olumsuz etkilemektedir (Aghion, 2009). 

Finansal gelişme ve döviz kuru esnekliği iki yönlüdür. Döviz kuru esnekliğinin derecesi 

aynı zamanda finansal gelişme seviyesine bağlıdır (Gadanecz ve Mehrotra, 2013: 11-23). 

Finansal gelişme seviyesinin artması, döviz kuru oynaklığının getirmiş olduğu olumsuz etkileri 

azaltmaktadır. Döviz kuru oynaklığının sermaye girişlerini azaltmakta ancak finans sektörünün 

gelişimi bu olumsuz etkinin azaltılmasında etkili olmaktadır (Jehan ve Hamid, 2017; Ajayi vd., 

2016). Öte yandan uluslararası ticarette döviz kuru oynaklığının olumsuz etkileri de finansal 

gelişme en aza indirgenmektedir (Kurihara, 2013: 793-801). 

 

2. LİTERATÜR TARAMASI 

Döviz kuru oynaklığının finansal gelişme üzerinde neden olduğu etkileri ele alan 

ampirik çalışmalar farklı makroekonomik etkenlerle birlikte konuyu ele almış ve oynaklığın 

etkisinin finansal gelişme seviyesine göre değişiklik göstereceği sonucuna ulaşmıştır. 

Aghion vd. (2009), reel döviz kuru oynaklığının verimlilik artış hızı üzerindeki etkisini 

1960-2000 yıllarını kapsayan 83 ülke verisinde GMM modeli kullanarak araştırmışlardır. 

Ampirik sonuçlar, finansal gelişmesi zayıf olan ülkelerde döviz kuru oynaklığının büyümeyi 

engelleyeceğini göstermektedir. 

Acosta vd. (2009), 1990-2003 döneminde, 109 gelişmekte olan ekonomide panel veri 

analizi ile finansal sektör gelişimi ve reel döviz kuru arasındaki ilişkiyi ampirik olarak test 

etmiştir. Sonuçlara göre, nakit paraların kendi başlarına reel döviz kuru üzerinde baskı 

oluşturduğu tespit edilmiştir. Ancak bu etki, ticaretin rekabetin gücünü koruyan ve daha derin 

ve daha karmaşık finansal piyasalara sahip ülkelere göre daha zayıftır. 

Lin ve Ye (2011), 102 ekonomide, 1974-2005 periyodunda yıllık verileri kullanarak 

döviz kuru rejimlerinin seçiminde finansal gelişmenin rolünü araştırmıştır. Finansal anlamda 

daha az gelişmiş ülkelerin sabit döviz kurunu benimsedikleri sonucuna ulaşmışlardır. 

Agarwal (2012), çalışmasında finansal gelişmeyle birlikte esnek bir döviz kuruna izin 

verme politikasının, ticaret, yabancı yatırım ve ekonomik büyüme gibi reel makroekonomik 

değişkenlerin etkisini ele almıştır. Elde edilen bulgular, döviz kurundaki değişkenliğin 

ekonomik büyüme üzerinde önemli bir olumsuz etkisi olduğunu göstermektedir. 

Kurihara (2013), gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerdeki uluslararası ticaret ile döviz 

kuru dalgalanmaları arasındaki ilişkiyi ve gelişmiş ülkelerdeki uluslararası ticaret ile finansal 

gelişme arasındaki ilişkiyi teorik olarak incelemiştir. Elde edilen sonuçlara göre, döviz kuru 

dalgalanmalarının gelişmekte olan ülkelerdeki uluslararası ticareti olumsuz etkileyebileceğini 

ve finansal gelişmenin gelişmiş ülkelerdeki uluslararası ticaret üzerinde olumlu etkileri olacağı 

görülmektedir. 
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Khraiche ve Gaudette (2013), yapmış oldukları çalışmada 1978-2009 periyodunda 

gelişmekte olan 39 ülke için döviz kuru oynaklığının doğrudan yabancı yatırımlar üzerindeki 

etkisinin belirlenmesinde finansal gelişmenin ne derece önemli olduğunu ele almıştır. Döviz 

kuru oynaklığının düşük finansal gelişmeye sahip ekonomilerdeki doğrudan yabancı yatırımlar 

üzerindeki etkisinin anlamlı ve olumlu olma eğiliminde olduğunu, ancak etkinin finansal 

gelişmeye sahip ülkeler için önemli olmadığı sonucunu elde etmişlerdir. 

Lamouchi ve Zauari (2013) yılında yayınlamış oldukları makalede 1989-2011 dönemi 

için 38 ülkede, dinamik panel eşbütünleşme analizini kullanarak finansal gelişimin reel efektif 

döviz kurları üzerindeki etkisini araştırmışlardır. Ampirik sonuçlar, uzun vadede finansal 

sektörün gelişiminin sermaye akımlarının reel efektif döviz kurları üzerindeki etkilerini 

zayıflatacağını göstermektedir. 

Heericot ve Poncet (2013), firma düzeyinde ihracat performansının reel döviz kuru 

oynaklığından nasıl etkilendiği ve bu etkinin finansal kısıtlamalara bağlı olup olmadığını 2000-

2006 yıllarında 100.000’den fazlan Çinli ihracatçının verilerine dayanarak incelemişlerdir. 

Ampirik sonuçlar, reel döviz kuru oynaklığının ticaret caydırıcı etkisini teyit etmektedir. 

Ayrıca, beklendiği şekilde, finansal gelişme, yoğun ihracat marjı üzerindeki etkiyi azalttığı 

görülmektedir. 

Bristy (2014), Bangladeş’te 1980-2010 dönemi için finansal gelişim düzeyinin döviz 

kuru oynaklığı ve büyüme ilişkisi üzerinde herhangi bir etkisi olup olmadığı, sıradan en küçük 

kareler yöntemi kullanılarak incelenmiştir. Elde edilen bulgular, Bangladeş’in zayıf finansal 

piyasası nedeniyle döviz kuru değişkenliğinden olumsuz yönde etkilendiğini doğrulamaktadır. 

Basirat vd. (2014), döviz kuru oynaklığının ekonomik büyüme üzerindeki etkisini 

gelişmekte olan ülkelerde 1986-2010 döneminde finansal piyasaların gelişme hızı dikkate 

alınarak incelemiştir. Ampirik sonuçlar, finansal gelişmenin ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisinin yanı sıra döviz kuru dalgalanmasının ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin negatif 

ve anlamlı olduğunu göstermektedir. Öte yandan, döviz kuru dalgalanmalarının ve finansal 

gelişmenin ekonomik büyüme üzerindeki karşılıklı etkisi olumludur, ancak incelenen 

ülkelerdeki etki istatistiksel olarak anlamlı değildir. 

Ajayi vd. (2016), 1970-2013 periyodunda Nijerya’daki döviz kuru oynaklığı ve 

sermaye girişlerinin GSYİH üzerindeki etkileri GMM modeli kullanılarak incelenmiştir. 

Ampirik sonuçlar, Doğrudan Yabancı Yatırım (DYY), Sermaye, Finansal Gelişme (FD), 

Gayrisafi Yurt İçi Hasıla (GSYİH), döviz kuru oynaklığı üzerinde önemli olumlu etkileri 

olduğunu göstermektedir. Sonuç olarak bu çalışmada yalnızca kırsal kesimdeki finansal 

katılımı iyileştirmekle kalmayıp, döviz kuru oynaklığının ekonomik büyüme üzerindeki 

olumsuz etkilerinin kaldırılması ve Nijerya’nın finansal sistemine mali reform getirilmesi 

gerektiği önerilmektedir. 

Jehan ve Hamid (2017), gelişmekte olan ülkeler için, GMM (genelleştirilmiş momentler 

methodu) tahmin yöntemi ile 1980-2013 periyodunda döviz kuru oynaklığının gelişmekte olan 

ülkelere sermaye girişleri üzerindeki etkisini finansal gelişmenin rolünü de dahil ederek 

araştırmışlardır. Sonuçlar, döviz kuru oynaklığının gelişmekte olan ülkelere yönelik hem 

fiziksel hem de finansal girişleri azalttığını belirlemektedir. 
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Pham (2018), likiditenin döviz kuru dinamikleri üzerindeki etkilerini FMOLS tekniğini 

uygulanarak, 188 ülkenin panel veri seti için 1980-2015 periyodunda incelemiştir. Sonuçlar, 

likiditenin döviz kuruna etkisini desteklemekte ve likidite seviyesinin ölçülmesi ekonomik 

finansal gelişme seviyesine bağlı olduğunu göstermektedir.  

Ehigiamusoe ve Lean (2019), 1980-2014 dönemi için reel döviz kuru oynaklığının Batı 

Afrika bölgesindeki finans-büyüme bağları üzerindeki ılımlı etkilerini incelemektedir. 

Sonuçlar, finansal gelişmenin ekonomik büyüme üzerinde uzun vadeli olumlu bir etkisi 

olduğunu göstermektedir, ancak bu etki reel kur ve oynaklığı ile zayıflamaktadır. Finansal 

gelişimi düşük olan ülkelerde döviz kuru oynaklığının doğrudan yabancı yatırım üzerindeki 

etkisinin anlamlı ve pozitif olma eğiliminde olduğunu, ancak etkinin daha büyük finansal 

gelişime sahip ülkeler için önemli olmadığını göstermektedir.  

Kim (2019), 21 gelişmekte olan ekonomide, 2009-2017 yılları arasında firmaların borç 

dolarizasyonunun finansal gelişmeden nasıl etkilendiğini incelemiştir. Sonuçlar, finansal 

gelişmenin, borç para birimi kompozisyonunu belirlemede döviz kuru oynaklığının etkisini 

azalttığını göstermektedir. 
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 Tablo 1: Literatür Özeti 
Yazarlar Örneklem Dönem Yöntem Temel Bulgular 

Aghion vd. (2009) 83 ülke 1960-2000 GMM Oynaklık, finansal gelişmesi az olan ülkelerde daha çok olumsuz etki yaratır. 

 

Acosta (2009) 109 gelişmekte olan ülke 1990-2003 Panel veri analizi Nakit paralar döviz kuru üzerinde baskı oluşturur. 

Lin ve Ye (2011) 102 ülke 1974-2005 Binary choice Finansal gelişmesi zayıf olan ülkeler sabit döviz kurunda kalır. 

Agarwal (2012) Malezya - EKK Volatilite ekonomik büyümeyi olumsuz etkiler. 

Kurihara (2011) Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler 2009-2011 Panel Finansal gelişme artarsa oynaklığın olumsuz etkileri azalır. 

Khraiche ve Gaudette (2013) Gelişmekte olan 39 ülke 1978-2009 GMM Oynaklık finansal gelişmeye sahip ülkelerde anlamlı değildir. 

Lamouchi ve Zauari 38 ülke 1989-2011 Panel Uzun vadede finansal gelişme döviz kurunun sermaye akımları üzerindeki etkisini azaltır. 

Heericot ve Poncet 100.000+ Çinli ihracatçı verileri 2000-2006 Regresyon Finansal gelişme ihracat marjı üzerindeki etkiyi azaltmaktadır. 

Bristy (2014) Bangladeş 1980-2010 EKK Volatilite, Bangledeş’te finansal piyasa zayıf old. için daha çok etkilidir. 

Basirat vd. (2014) 18 ülke 1986-2010 Panel Volatilite, ekonomik büyümeyi olumsuz etkilemektedir. 

Ajayi vd. (2016) Nijerya 1970-2013 GMM Finansal gelişme, oynaklığın ekonomik büyümedeki olumsuz etkisini azaltır. 

Pham (2018) 188 ülke 1980-2015 FMOLS Likidite döviz kurunu etkiler. Likiditenin ölçülmesi finansal gelişmeye bağlıdır. 

Ehigiamusoe ve Lean (2019) Batı Afrika Bölgesi 1980-2014 ARDL Oynaklık finansal gelişmenin olumlu etkisini azaltır. 

Kim (2019) 21 gelişmekte olan ekonomi 2009-2017 Panel Finansal gelişme borç para birimi kompozisyonunda oynaklığın etkisini azaltır.  
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3. VERİ SETİ VE MODEL 

Çalışmada yükselen ekonomiler üzerinde döviz kuru oynaklığının finansal gelişmeye 

etkisi incelenmiştir. IMF tarafından yapılan yükselen ekonomi sınıflandırması baz alınmış ve 

bu grup içerisinde modelde kullanılan değişkenlerin verisine ulaşılabilen ülkeler analize dahil 

edilmiştir. Bu ülkeler Brezilya, Çek Cumhuriyeti, Polonya, Şili ve Türkiye’dir. 

Panel veri analizinde 2001-2018 dönemine ait çeyreklik veriler kullanılmış ve 

değişkenlere ait bu döneme ilişkin veriler çalışmaya dahil edilmiştir. 

 

Tablo 2: Değişkenlerin Açıklanması 

Değişken Simgesi Açıklaması Kaynağı Dönemi 

er Döviz kuru  OECD 2001-2018 

gdp Gayrisafi yurt içi hasıla OECD 2001-2018 

m2y Parasallaşma oranı OECD 2001-2018 

 

Analizlerde gayrisafi yurt içi hasıla, geniş tanımlı para arzının gdp’ye oranı ve reel 

efektif döviz kuru setinden elde edilen oynaklık serisi kullanılmıştır. Çalışmada döviz kuru 

oynaklık serisinin elde edilmesi için literatürde kullanılan oynaklık yöntemlerinden ARCH, 

GARCH tipi modeller uygulanarak koşullu varyans kullanılmıştır. Bu amaç doğrultusunda, kur 

serisi için bir AR-ARMA yapısı tahmin edilip, sonrasında ARCH, GARCH modelleri 

kurulmuştur. Daha sonra tahmin performanslarına göre en iyi model belirlenip; en iyi modelin 

koşullu varyansı döviz kuru oynaklığı olarak alınmıştır. 

 

4. YÖNTEM VE BULGULAR 

4.1. ARCH Modeli 

1982 yılında Engle tarafından geliştirilen otoregresif koşullu değişen varyans (ARCH) 

modeli, belli zamanda serilerin varyansını tahmin etme olanağı sağlayan, koşullu varyansın 

değişimine izin veren, koşulsuz varyansı ise sabit kabul eden yöntemdir. Ayrıca bu model 

finansal getiri serilerinin incelenmesine öncülük etmektedir (Akar, 2007; Akbaş, 2019). 

4.2. GARCH Modeli 

Bollerslev 1986 yılında oynaklığı çok sayıda değişkenle öngörmek yerine, ARCH 

modelini koşullu varyansın otoregresif ve hareketli ortalama terimlerinden oluşan bir fonksiyon 

olarak tanımlandığı bir ARMA sürecine dönüştürerek geliştirmiş ve “Genelleştirilmiş Ardışık 

Bağlanımlı Koşullu Değişen Varyans” (GARCH) modelini önermiştir (Gür ve Ertuğrul, 2012). 

Bu amaç doğrultusunda, döviz kuru serisine uygun modeller uygulandıktan sonra elde 

ettiğimiz oynaklık serisi “vol” olarak modele eklenmiştir. 
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4.3. Yatay Kesit Bağımlılığı ve Homojenlik Testleri 

Yatay kesit bağımlılığı olması durumunda, seriler arasında bu durumun göz önüne 

alınma sonuçları önemli ölçüde etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980). Yapılacak testlerde 

yatay kesit bağımlılığını dikkate almak oldukça önemlidir. Çünkü ülkeler birbirleriyle entegre 

olmuşlardır (Nazlıoğlu vd., 2011). 

 

Tablo 3: Yatay-Kesit Bağımlılığı ve Homojenite Testleri 

Regresyon Modeli:   

 

Statistic p-value 

Cross-section dependency tests:   

 (BP,1980) 581.822* 0.000* 

 (Pesaran, 2004) 
127.863* 0.000* 

  (Pesaran, 2004) 
24.107* 0.000* 

(PUY, 2008) 
49.361* 0.000* 

Homogeneity tests:   

 

3.474* 0.000* 

  
3.553* 0.000* 

Not: *, **, *** sırasıyla %1, %5, %10 seviyesinde anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Tablo 3’te modele ait yatay kesit bağımlılığı test sonuçları incelendiğinde yatay kesit 

bağımlılığının olmadığını belirten boş hipotezin %1 önem seviyesinde reddedildiği 

görülmektedir. Dolayısıyla her üç test istatistiği (𝐿𝑀, 𝐶𝐷𝐿𝑀,𝐶𝐷) yatay kesitler birimleri 

arasında bağımlılık olduğunu diğer bir ifadeyle bir ülkede yaşanan şok karşısında diğer 

ülkelerin de bu şoktan belli derecelerde etkileneceğini belirtmektedir. Aynı zamanda Δ ve Δ̃𝑎𝑑𝑗 

test istatistikleri katsayıların homojen olduğu yönündeki boş hipotezin %1 önem seviyesinde 

reddedildiğini bir diğer ifadeyle seçilen ülke grubunun heterojen yapıda olduğunu 

göstermektedir. 

4.4. Bootstrap Panel Birim Kök Testleri (Smith vd., 2004) 

Ülkeler arasında yatay kesit bağımlılığı bulunduğu için serilerin durağanlığı birim kök 

testi ile ölçülmektedir. Panel bootstrap birim kök testinde, beş ayrı istatistiği (t̅, LM̅̅̅̅, mın ̅̅̅ ̅,̅ max ̅̅̅ ̅̅,̅ 

and WS ̅̅̅)̅ bulunmaktadır (İnançlı vd., 2016; Smith vd., 2004). 

 

 

 

1 22 it i i it i it itm y vol gdp   = + + +

LM

lmCD

CD

adjLM
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Tablo 4: Bootstrap Panel Birim Kök Testleri (Smith vd., 2004) 

Not: *, **, *** sırasıyla %1, %5, %10 seviyesinde anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Bulgular incelendiğinde panel birim kök testi sonuçlarına göre oynaklık serisi olan “vol” 

ve ekonomik büyüme “gdp” serilerinin seviyede %1 anlamlılık düzeyinde durağan oldukları 

yani birim kök içermedikleri görülmektedir. Parasallaşma göstergesi olan “m2y” serisi ise 

birinci farkta %1 anlamlılık düzeyinde durağan olduğu görülmektedir. Seriler genel olarak 

değerlendirildiğinde gdp ve vol serileri I(0) olup bağımlı değişken olan m2y serisi ise I(1) 

olduğu sonucuna varılmıştır.  

4.5. Durbin-Hausman Panel Eşbütünleşme Testi 

Eşbütünleşme analizi için Westerlund (2008) tarafından geliştirilen “Durbin-Hausman 

Eşbütünleşme Testi” kullanılmıştır. Bu yöntemde, panel ve grup şeklinde iki ayrı test istatistiği 

hesaplanmaktadır. Seriler arasındaki eşbütünleşme ilişkisini belirlemek amacıyla yapılan 

Durbin-Hausman panel eşbütünleşme testi  sonuçları Tablo 5’te verilmiştir. 

 

Tablo 5: Durbin-Hausman Panel Eşbütünleşme Testi Sonuçları 

 Sabit  Sabit ve trendli 

Durbin-Hausman 

(Ho:eşbütünleşme yok) 

İstatistik olasılık  İstatistik Olasılık 

DH_panel -1.181 0.119  -0.775 0.219 

DH_grup -1.191 0.117  -1.487*** 0.068 

 Sabitli  Sabitli ve Trendli 

Seviye İstatistik Bootstrap 

p-value 

 İstatistik Bootstrap 

p-value 

m2y      

t-bar 2.868 1.000  -0.559 0.887 

  WS 0.657 0.998  0.004 1.000 

vol      

t-bar -0.987 0.804  -1.143 0.988 

  WS -2.221* 0.001  -2.964* 0.001 

gdp      

t-bar -4.978* 0.000  -5.148* 0.000 

  WS -5.026* 0.000  -5.226* 0.000 

Birinci fark      

m2y      

t-bar -1.902 0.137  -3.010* 0.009 

  WS -1.421 0.254  -3.163* 0.002 

vol      

t-bar -11.321 0.000  -11.299 0.000 

  WS -12.112 0.000  -12.548 0.000 

gdp      

t-bar -7.000 0.000  -6.938 0.000 

  WS -7.132 0.000  -7.120 0.000 
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Tablo 5 incelendiğinde çalışmada panelin heterojen çıkmasından dolayı grup istatistiği 

sonuçları dikkate alınmaktadır. DH grup istatistiği sonucuna göre seriler arasında eşbütünleşme 

yoktur hipotezi %10 anlamlılık düzeyinde reddedilmiştir. Seriler arasında uzun dönemli bir 

ilişki olduğu söylenebilmektedir. 

4.6. Pedroni Nedensellik Testi 

Döviz kuru oynaklığı ve finansal gelişme arasındaki nedensellik ilişkisi Canning ve 

Pedroni (2008) tarafından önerilen ve değişkenler arasındaki panel nedensellik ilişkisini 

gösteren yöntem kullanılarak araştırılmıştır. Bu yöntem değişkenler arasında uzun dönem 

nedensellik ilişkisinin varlığı açısından bilgi vermektedir ve bu bağlamda oldukça önemlidir. 

 

Tablo 6: Pedroni Nedensellik Testi 

 Ülkeler  vol=>m2y    t-

istatistik 

 Olasılık 

Değeri 

 M2y=>vol  t-

istatistik 

 Olasılık 

değeri 

 Ratio(m2y/v

ol) 

                  Lamda1    Lamda2    -

Lamda2/Lam

da1 

 Brezilya  0.007  2.537**  0.014  0.000  2.270**  0.027 -0.063 

 Çek c.  0.003  0.708  0.482  0.000  0.175  0.862 -0.146 

 Polonya  0.006  1.830**

* 

 0.072 -0.000 -0.662  0.510  0.011 

 Şili  0.010  2.589**  0.012  0.001  1.182  0.242 -0.054 

 Türkiye  0.047  3.823*  0.000 -0.001 -1.468  0.148  0.031 

                 Panel 

sonucu 

 Katsayı  t-

istatistk 

 Olasılık 

Değeri 

  Katsayı  t-istatistk  Olasılık 

Değeri 

 vol=>m2

y 

    M2y=>vol    

      Group

-mean 

 0.015  2.298  0.399  -0.000  0.299  0.399 

     Lamda 

Pearson 

 40.119*   0.000   15.535   0.114 

 

Tablo 6.’da görüldüğü gibi yapılan nedensellik analizinde Lamda-Pearson istatistiğine 

göre panelin geneli için nedensellik sonuçları döviz kuru oynaklığından parasallaşmaya doğru 

bir nedenselliğin olduğunu %1 anlamlılık düzeyinde Ho hipotezini reddederek göstermektedir. 

Bu bağlamda panel nedensellik sonuçları uzun dönemde döviz kuru oynaklığından finansal 

sisteme doğru nedensellik ilişkisinin varlığını göstermektedir. Ülke bazında bakıldığında ise 

Brezilya, Polonya, Şili ve Türkiye için döviz kuru oynaklığından parasallaşmaya doğru 

nedensellik ilişkisinin varlığı tespit edilmiştir.  
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SONUÇ 

Bu çalışmada döviz kuru oynaklığı ve finansal gelişme ilişkisi beş (Brezilya, Çek 

Cumhuriyeti, Polonya, Şili ve Türkiye) gelişmekte olan ekonomide panel veri analizi 

kullanılarak incelenmiştir. Gelişmekte olan ülkelerin seçilmesinin nedeni, bu ülkelerin 

küreselleşen dünyada önemli ekonomik dinamiklerden biri haline gelmeleridir.  

İlk aşamada, döviz kuru oynaklığının hesaplanması için ARCH ve GARCH modelleri 

kullanılmıştır. Finansal gelişme göstergesi doğrudan hazır olmadığından, literatürde yaygın 

olarak kullanılan en yakın göstergeler seçilmiştir. Bu doğrultuda, geniş tanımlı para arzının 

(M2) GSYİH’ye oranı (M2Y), olarak alınmıştır. Bu göstergenin seçilmesinin diğer bir nedeni 

ise, gelişmekte olan ülkelerde parasallaşmanın finansal sistemleri içinde rolünün baskın 

olmasıdır. 

Çalışmada yatay kesit bağımlılığı ve homojenite testleri uygulanmıştır. Daha sonra 

değişkenlere LM panel bootstrap birim kök testi uygulanarak sonuçlara göre durağanlık 

derecesi ve yatay kesit bağımlılığı göz önüne alınarak eşbütünleşme testi uygulanmıştır. Son 

olarak değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisini incelemek amacıyla Pedroni nedensellik 

testi yapılmıştır. 

Ampirik sonuçlar, yatay-kesit bağımlılığı ve homojenite testleri için, boş hipotezi %1 

anlamlılık düzeyinde reddedilerek yatay kesit bağımlılığı tespit edilmiştir ve aynı zamanda 

modelin heterojen olduğunu göstermektedir. Panel birim kök testi sonuçlarına göre, finansal 

gelişme göstergesi olan ve bağımlı değişken olarak modele aldığımız “m2y” değişkeni seviyede 

birim kök içerdiği tespit edilmiştir. Birinci farkta durağan hale gelmiştir yani m2y serisi I(1) 

olarak bulunmuştur. Oynaklık serisi olan “vol” ve ekonomik büyüme göstergesi olan “gdp” 

serileri ise seviyede durağan çıkmış olup I(0) oldukları %1 anlamlılık düzeyinde test edilmiştir. 

Durbin-Hausman Panel Eşbütünleşme Testi sonuçları göre, seriler arasında %10 anlamlılık 

düzeyinde eşbütünleşme ilişkisi bulunmuştur. 

Pedroni nedensellik sonuçlarına göre ise ülke bazında, Brezilya, Polonya, Şili ve 

Türkiye için döviz kuru oynaklığından m2y’ye doğru nedensellik olduğu tespit edilmiştir. 

Modelde de yine oynaklıktan finansal sistemin bir ayağını oluşturan parasallaşmaya doğru bir 

nedensellik ilişkisi ortaya konulmuştur.  

Analiz sonucunda elde edilen bulgular literatürü destekler nitelikte döviz kuru 

oynaklığının finansal sistemde de hareketlenmelere neden olduğunu ifade etmektedir. Özellikle 

gelişmekte olan ülkelerde finansal sistem yapıları incelenerek ve para arzı göstergesiyle birlikte 

diğer göstergelerin de verileri oluşturularak kur oynaklığının olumsuz etkilerinin en aza 

indirilmesi ve ülke ekonomisinde ciddi bozukluklara neden olmaması için uygulanan 

politikaların gözden geçirilmesi yapılan analizler sonucuyla da görülmektedir.  
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