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OZET

Bretton Woods’un yikilisinin ardindan déviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmis ve bu siirecten sonra doviz
kurundaki dalgalanmalarin yarattig1 etkiler makroekonomik literatiirde pek ¢ok ¢aligmaya konu olmustur. Déviz
kuru oynaklhigmin yarattigi belirsizlik ortaminin finansal sistemde, para arzi, sermaye hareketleri ve 6zel sektor
kredileri gibi faktorlerde etkileri bulunmaktadir.

Bu calismada, se¢ilmis bes yiikselen ekonomide (Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Sili ve Tiirkiye)
doviz kuru oynaklifi ve finansal gelisme iliskisinin arastirilmasi amaglanmaktadir. Bu amagla 2001-2018
¢eyreklik donemi verileri kullanilarak panel veri analizi ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére doviz kuru
oynakligindan finansal sisteme dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica bulgular literatiirii destekler
nitelikte olup ddviz kuru volatilitesinin finansal sistemde hareketlenmelere neden oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Finansal Sistem, Déviz Kuru Oynaklig1.

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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GIRIS

Kiresellesme ile birlikte iilkelerin giderek entegre olmus bir diinya {izerinde reel ve
finansal sistemde ticaretlerinin artmasi, iilke i¢indeki doviz degisimlerine karsi da sektorleri
olduk¢a duyarli hale getirmistir. Bu baglamda, doviz kuru oynakliginin ekonomide yaratmis
oldugu etkiler literatiirde oldukca fazla arastirma konusu olmustur. Ampirik olarak kur
oynakliginin dis ticaret (Yiicesan vd., 2017; Barak ve Naimoglu, 2018; Ayhan, 2019),
yatirimlar (Vergil ve Cestepe, 2005), borsa (Cicek, 2010; Yamak vd., 2018), istihdam (Acar
Balaylar, 2011; Oztiirk ve Demir, 2018), ihracat (Kdse vd., 2008; Sevim ve Dogan, 2016),

ithalat (Sar1, 2010; Kili¢ ve Yildirim, 2015) gibi bircok makroekonomik degiskenlere etkisi
incelenmis olup; finansal sistem iizerindeki etkisi nispeten daha sinirli kalmistir.

Doviz kuru yonetimindeki basari, ekonomide i¢erde ve disarda olusacak dengesizlikleri
azaltmada oldukca etkin rol oynamaktadir. Déviz kuru rejiminin belirlenmesi, gelismekte olan
tilkelerin makroekonomi politikalarinda 6nemli bir yere sahiptir (Bristy, 2014: 258-263).
Finansal gelisme seviyesi, o iilke i¢in uygun olan doviz kuru sistemini belirlemektedir (Aghion,
2009).

1970°1i yillarin basinda Bretton Wood’s sistemi ¢okmiistiir. Ulkeler, bu tarihten sonra
farkli doviz kuru sistemlerini denemis ve sonrasinda esnek doviz kuru sistemine gecilmistir.
Birgok iilkede doviz kurlarinda volatilite meydana gelmis ve bu durum da ekonomik biiytimeyi
en ¢ok etkileyen etmenlerden birisi olmustur. Déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
ckonomik biiyiimeyi nasil etkileyecegi, iilkelere gore degisiklik gostermektedir. Ekonomik
biliylimeyi nasil etkiledigini belirleyen faktorlerden birisi finansal gelisme seviyesidir (Saglam
ve Basar, 2016; Basirat vd., 2014).

Bu caligmada yiikselen ekonomilerde doviz kuru oynaklig1 ve finansal gelisme iliskisi
2001-2018 donemi ceyreklik verilerinde panel veri analizi kullanilarak incelenmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde doviz kuru oynaklig1 ve finansal gelismesi kuramsal agidan ele
alinmustir. Ugiincii boliimde ise konu ile ilgili yazin taramasina yer verilmis olup, sonrasinda
veri seti ve ampirik bulgular yer almaktadir. Sonu¢ boliimiinde ise bulgular Gzerine genel bir
degerlendirme yapilmaktadir.

1. TEORIK CERCEVE

Doviz kuru oynakliginda meydana gelen artig, doviz kuru piyasalarinda belirsizlige
neden olmakta ve reel ekonomide 6nemli etkiler olusturmaktadir. Ulkeler, déviz kurlarmin
seviyesini, finansal sistemin gelisimine uygun olarak kisitlayabilmektedir. Doviz kuru
esnekliginin kapsami, reel ekonomide uzun vadeli biiylime beklentileri tizerinde etkili olmakta
hem de volatiliteyi de etkilemektedir. Finansal gelisme, bir ekonomideki finans sektoriiniin ne
kadar gelismis oldugu ile ilgili bilgi veren genis bir kavramdir. Finansal gelismenin, reel doviz
kuru seviyesine gore ekonomiye katmis oldugu faydalar1 degisiklik gostermektedir. Bu
durumun nedeni reel doéviz kurunun ekonomik blyumedeki etkisidir (Agarwal, 2012;
Gadanecz ve Mehrotra, 2013; Arias ve Wen, 2017; Ehigiamusoe ve Lean, 2019).
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Kredili iglemlerin yapilmasina izin veren kurum, arag, piyasa ve yasal diizenlemelerin
tima finans sektoriinii olusturmaktadir. Finansal sektor, tasarruf oranini artirmasi, yabanci
sermaye girislerini kolaylastirip tesvik etmesi, sermaye tahsisini optimize etmesi ve teknolojik
ilerleme yoluyla ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir (World Bank, 2020). Ancak sermaye
piyasalarmin zayif, finansal soklara maruz kalan finansal sistemi az gelismis iilkelerde, doviz
kuru oynakligindaki artig ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir (Aghion, 2009).

Finansal gelisme ve doviz kuru esnekligi iki yonliidiir. Doviz kuru esnekliginin derecesi
ayni zamanda finansal gelisme seviyesine baghdir (Gadanecz ve Mehrotra, 2013: 11-23).
Finansal gelisme seviyesinin artmasi, doviz kuru oynakligimin getirmis oldugu olumsuz etkileri
azaltmaktadir. Doviz kuru oynakligiin sermaye girislerini azaltmakta ancak finans sektoriiniin
gelisimi bu olumsuz etkinin azaltilmasinda etkili olmaktadir (Jehan ve Hamid, 2017; Ajayi vd.,
2016). Ote yandan uluslararasi ticarette déviz kuru oynakhiginin olumsuz etkileri de finansal
gelisme en aza indirgenmektedir (Kurihara, 2013: 793-801).

2. LITERATUR TARAMASI

Doéviz kuru oynakligmin finansal gelisme ilizerinde neden oldugu etkileri ele alan
ampirik ¢aligsmalar farkli makroekonomik etkenlerle birlikte konuyu ele almis ve oynakligin
etkisinin finansal gelisme seviyesine gore degisiklik gosterecegi sonucuna ulasmistir.

Aghion vd. (2009), reel doviz kuru oynakligmin verimlilik artis hiz1 iizerindeki etkisini
1960-2000 yillarin1 kapsayan 83 iilke verisinde GMM modeli kullanarak arastirmiglardir.
Ampirik sonuglar, finansal gelismesi zayif olan iilkelerde doviz kuru oynakligiin biiyiimeyi
engelleyecegini gostermektedir.

Acosta vd. (2009), 1990-2003 déneminde, 109 gelismekte olan ekonomide panel veri
analizi ile finansal sektor gelisimi ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi ampirik olarak test
etmistir. Sonuglara goére, nakit paralarin kendi baslarina reel doviz kuru iizerinde baski
olusturdugu tespit edilmistir. Ancak bu etki, ticaretin rekabetin giiciinii koruyan ve daha derin
ve daha karmasik finansal piyasalara sahip tilkelere gore daha zayiftir.

Lin ve Ye (2011), 102 ekonomide, 1974-2005 periyodunda yillik verileri kullanarak
doviz kuru rejimlerinin se¢iminde finansal gelismenin roliinii arastirmistir. Finansal anlamda
daha az gelismis tilkelerin sabit doviz kurunu benimsedikleri sonucuna ulagmislardir.

Agarwal (2012), caligmasinda finansal gelismeyle birlikte esnek bir doviz kuruna izin
verme politikasinin, ticaret, yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime gibi reel makroekonomik
degiskenlerin etkisini ele almistir. Elde edilen bulgular, doviz kurundaki degiskenligin
ekonomik biiyiime lizerinde 6nemli bir olumsuz etkisi oldugunu gdstermektedir.

Kurihara (2013), gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki uluslararasi ticaret ile doviz
kuru dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi ve gelismis iilkelerdeki uluslararasi ticaret ile finansal
gelisme arasindaki iligkiyi teorik olarak incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, doviz kuru
dalgalanmalarinin gelismekte olan iilkelerdeki uluslararasi ticareti olumsuz etkileyebilecegini
ve finansal gelismenin geligmis {ilkelerdeki uluslararasi ticaret izerinde olumlu etkileri olacagi
gorilmektedir.
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Khraiche ve Gaudette (2013), yapmis olduklar1 ¢alismada 1978-2009 periyodunda
gelismekte olan 39 {iilke i¢in doviz kuru oynakligmin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki
etkisinin belirlenmesinde finansal geligmenin ne derece dnemli oldugunu ele almistir. Doviz
kuru oynakliginin diisiik finansal gelismeye sahip ekonomilerdeki dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisinin anlamli ve olumlu olma egiliminde oldugunu, ancak etkinin finansal
gelismeye sahip iilkeler i¢in dnemli olmadigi sonucunu elde etmislerdir.

Lamouchi ve Zauari (2013) yilinda yayinlamig olduklari makalede 1989-2011 donemi
icin 38 iilkede, dinamik panel esbiitiinlesme analizini kullanarak finansal gelisimin reel efektif
doviz kurlart iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Ampirik sonuglar, uzun vadede finansal
sektoriin gelisiminin sermaye akimlarinin reel efektif doviz kurlar1 {izerindeki etkilerini
zayiflatacagini gostermektedir.

Heericot ve Poncet (2013), firma diizeyinde ihracat performansinin reel déviz kuru
oynakligindan nasil etkilendigi ve bu etkinin finansal kisitlamalara bagli olup olmadigin1 2000-
2006 yillarinda 100.000’den fazlan Cinli ihracat¢inin verilerine dayanarak incelemislerdir.
Ampirik sonuglar, reel doviz kuru oynakligmimn ticaret caydirict etkisini teyit etmektedir.
Ayrica, beklendigi sekilde, finansal gelisme, yogun ihracat marji lizerindeki etkiyi azalttig1
gorulmektedir.

Bristy (2014), Banglades’te 1980-2010 donemi i¢in finansal gelisim diizeyinin doviz
kuru oynaklig1 ve biiyiime iliskisi tizerinde herhangi bir etkisi olup olmadigi, siradan en kiigiik
kareler yontemi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, Banglades’in zayif finansal
piyasasi nedeniyle doviz kuru degiskenliginden olumsuz yonde etkilendigini dogrulamaktadir.

Basirat vd. (2014), doviz kuru oynakliginin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
gelismekte olan iilkelerde 1986-2010 doneminde finansal piyasalarin gelisme hizi dikkate
alinarak incelemistir. Ampirik sonuglar, finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisinin yani sira doviz kuru dalgalanmasinin ekonomik biiylime lizerindeki etkisinin negatif
ve anlamli oldugunu gostermektedir. Ote yandan, ddviz kuru dalgalanmalarinin ve finansal
gelismenin ekonomik biiyiime tiizerindeki karsilikli etkisi olumludur, ancak incelenen
iilkelerdeki etki istatistiksel olarak anlamli degildir.

Ajayi vd. (2016), 1970-2013 periyodunda Nijerya’daki doviz kuru oynaklhigi ve
sermaye girislerinin GSYIH {izerindeki etkileri GMM modeli kullamlarak incelenmistir.
Ampirik sonuglar, Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY), Sermaye, Finansal Gelisme (FD),
Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYIH), doviz kuru oynakhg iizerinde 6nemli olumlu etkileri
oldugunu gostermektedir. Sonug olarak bu c¢alismada yalnizca kirsal kesimdeki finansal
katilim1 1iyilestirmekle kalmayip, doviz kuru oynakliginin ekonomik biiylime {izerindeki
olumsuz etkilerinin kaldirilmas1 ve Nijerya’nin finansal sistemine mali reform getirilmesi
gerektigi onerilmektedir.

Jehan ve Hamid (2017), gelismekte olan iilkeler i¢in, GMM (genellestirilmis momentler
methodu) tahmin ydntemi ile 1980-2013 periyodunda déviz kuru oynakliginin gelismekte olan
iilkelere sermaye girigleri lizerindeki etkisini finansal gelismenin roliinii de dahil ederek
aragtirmiglardir. Sonuglar, doviz kuru oynakliginin gelismekte olan iilkelere yonelik hem
fiziksel hem de finansal girisleri azalttigin1 belirlemektedir.
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Pham (2018), likiditenin doviz kuru dinamikleri tizerindeki etkilerini FMOLS teknigini
uygulanarak, 188 ulkenin panel veri seti i¢cin 1980-2015 periyodunda incelemistir. Sonuglar,
likiditenin déviz kuruna etkisini desteklemekte ve likidite seviyesinin Ol¢tilmesi ekonomik
finansal gelisme seviyesine bagl oldugunu gostermektedir.

Ehigiamusoe ve Lean (2019), 1980-2014 dénemi icin reel doviz kuru oynakliginin Bati
Afrika bolgesindeki finans-biiylime baglar1 tizerindeki 1limli etkilerini incelemektedir.
Sonuglar, finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde uzun vadeli olumlu bir etkisi
oldugunu gostermektedir, ancak bu etki reel kur ve oynaklig1 ile zayiflamaktadir. Finansal
gelisimi diislik olan iilkelerde doviz kuru oynakliginin dogrudan yabanci yatirim {izerindeki
etkisinin anlamli ve pozitif olma egiliminde oldugunu, ancak etkinin daha biiyilik finansal
gelisime sahip iilkeler i¢in 6nemli olmadigini géstermektedir.

Kim (2019), 21 gelismekte olan ekonomide, 2009-2017 yillar1 arasinda firmalarin borg
dolarizasyonunun finansal gelismeden nasil etkilendigini incelemistir. Sonuglar, finansal
gelismenin, bor¢ para birimi kompozisyonunu belirlemede doviz kuru oynakliginin etkisini
azalttigini gostermektedir.
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Tablo 1: Literattr Ozeti
Yazarlar Orneklem Dénem Yontem Temel Bulgular
Aghion vd. (2009) 83 ulke 1960-2000 GMM Oynaklik, finansal gelismesi az olan iilkelerde daha ¢ok olumsuz etki yaratir.
Acosta (2009) 109 gelismekte olan iilke 1990-2003 Panel veri analizi Nakit paralar d6viz kuru iizerinde bask1 olusturur.
Lin ve Ye (2011) 102 iilke 1974-2005 Binary choice Finansal gelismesi zayif olan iilkeler sabit doviz kurunda kalir.
Agarwal (2012) Malezya - EKK Volatilite ekonomik bilyiimeyi olumsuz etkiler.
Kurihara (2011) Geligmis ve gelismekte olan tilkeler 2009-2011 Panel Finansal gelisme artarsa oynakligin olumsuz etkileri azalir.
Khraiche ve Gaudette (2013) Gelismekte olan 39 iilke 1978-2009 GMM Oynaklik finansal gelismeye sahip iilkelerde anlamli degildir.
Lamouchi ve Zauari 38 llke 1989-2011 Panel Uzun vadede finansal gelisme doviz kurunun sermaye akimlari {izerindeki etkisini azaltir.
Heericot ve Poncet 100.000+ Cinli ihracatg1 verileri 2000-2006 Regresyon Finansal gelisme ihracat marj1 tizerindeki etkiyi azaltmaktadir.
Bristy (2014) Banglades 1980-2010 EKK Volatilite, Bangledes’te finansal piyasa zayif old. i¢in daha ok etkilidir.
Basirat vd. (2014) 18 ilke 1986-2010 Panel Volatilite, ekonomik bilyiimeyi olumsuz etkilemektedir.
Ajayi vd. (2016) Nijerya 1970-2013 GMM Finansal gelisme, oynakligin ekonomik biiylimedeki olumsuz etkisini azaltir.
Pham (2018) 188 Ulke 1980-2015 FMOLS Likidite d6viz kurunu etkiler. Likiditenin 6l¢iilmesi finansal gelismeye baglidir.
Ehigiamusoe ve Lean (2019) Bat1 Afrika Bolgesi 1980-2014 ARDL Oynaklik finansal gelismenin olumlu etkisini azaltir.
Kim (2019) 21 gelismekte olan ekonomi 2009-2017 Panel Finansal gelisme borg para birimi kompozisyonunda oynakligin etkisini azaltir.
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3. VERIi SETi VE MODEL

Calismada ylikselen ekonomiler iizerinde doviz kuru oynakliginin finansal gelismeye
etkisi incelenmistir. IMF tarafindan yapilan yiikselen ekonomi siniflandirmasi baz alinmis ve
bu grup icerisinde modelde kullanilan degiskenlerin verisine ulasilabilen iilkeler analize dahil
edilmistir. Bu iilkeler Brezilya, Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Sili ve Tirkiye’dir.

Panel veri analizinde 2001-2018 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilmis ve
degiskenlere ait bu doneme iliskin veriler ¢alismaya dahil edilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Aciklanmasi

Degisken Simgesi Aciklamasi Kaynag Donemi

er Doviz kuru OECD 2001-2018
gdp Gayrisafi yurt i¢i hasila OECD 2001-2018
m2y Parasallagsma orani OECD 2001-2018

Analizlerde gayrisafi yurt i¢i hasila, genis tanimli para arzinin gdp’ye orani ve reel
efektif doviz kuru setinden elde edilen oynaklik serisi kullanilmistir. Calismada déviz kuru
oynaklik serisinin elde edilmesi i¢in literatiirde kullanilan oynaklik yontemlerinden ARCH,
GARCH tipi modeller uygulanarak kosullu varyans kullanilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda, kur
serisi igin bir AR-ARMA yapisi tahmin edilip, sonrasinda ARCH, GARCH modelleri
kurulmustur. Daha sonra tahmin performanslarina gore en iyi model belirlenip; en iyi modelin
kosullu varyansi1 doviz kuru oynaklig1 olarak alinmistir.

4. YONTEM VE BULGULAR
4.1. ARCH Modeli

1982 yilinda Engle tarafindan gelistirilen otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH)
modeli, belli zamanda serilerin varyansini tahmin etme olanag1 saglayan, kosullu varyansin
degisimine izin veren, kosulsuz varyansi ise sabit kabul eden yontemdir. Ayrica bu model
finansal getiri serilerinin incelenmesine 6nculliik etmektedir (Akar, 2007; Akbas, 2019).

4.2. GARCH Modeli

Bollerslev 1986 yilinda oynakligi cok sayida degiskenle ongérmek yerine, ARCH
modelini kosullu varyansin otoregresif ve hareketli ortalama terimlerinden olusan bir fonksiyon
olarak tanimlandig1 bir ARMA siirecine doniistiirerek gelistirmis ve “Genellestirilmis Ardisik
Baglanimli Kosullu Degisen Varyans” (GARCH) modelini 6nermistir (Gtir ve Ertugrul, 2012).

Bu amag¢ dogrultusunda, doviz kuru serisine uygun modeller uygulandiktan sonra elde
ettigimiz oynaklik serisi “vol” olarak modele eklenmistir.
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4.3. Yatay Kesit Bagimhihg1 ve Homojenlik Testleri

Yatay kesit bagimlilig1 olmast durumunda, seriler arasinda bu durumun goéz Oniine
alinma sonuglar1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980). Yapilacak testlerde
yatay kesit bagimliligini dikkate almak oldukca dnemlidir. Clinkii iilkeler birbirleriyle entegre
olmuslardir (Nazlioglu vd., 2011).

Tablo 3: Yatay-Kesit Bagimliligi ve Homojenite Testleri

Regresyon Modeli:
m2y, = a; + Bvol, + B, 9dp, + &, Statistic p-value

Cross-section dependency tests:

LM (BP,1980) 581.822* 0.000*

127.863* 0.000*
CDi, (Pesaran, 2004)

24.107* 0.000*
CD (Pesaran, 2004)

LM . 49.361* 0.000*
i (PUY, 2008)

Homogeneity tests:

A 3.474* 0.000*

A 3.553* 0.000*
Aadj

Not: *, ** *** gjrastyla %1, %5, %10 seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’te modele ait yatay kesit bagimlilig1 test sonuclar1 incelendiginde yatay kesit
bagimliliginin olmadigin1 belirten bos hipotezin %1 Onem seviyesinde reddedildigi
goriilmektedir. Dolayisiyla her ii¢ test istatistigi (LM, CD;,,,CD) yatay Kesitler birimleri
arasinda bagimlilik oldugunu diger bir ifadeyle bir iilkede yasanan sok karsisinda diger
iilkelerin de bu soktan belli derecelerde etkilenecegini belirtmektedir. Ayn1 zamanda A ve Aadj
test istatistikleri katsayilarin homojen oldugu yoniindeki bos hipotezin %1 6nem seviyesinde
reddedildigini bir diger ifadeyle secilen iilke grubunun heterojen yapida oldugunu
gostermektedir.

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

Ulkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 bulundugu icin serilerin duraganligi birim kok
testi ile 6lctilmektedir. Panel bootstrap birim kok testinde, bes ayri istatistigi (t, LM, mun , max ,
and WS—) bulunmaktadir (inangli vd., 2016; Smith vd., 2004).
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Tablo 4: Bootstrap Panel Birim Kok Testleri (Smith vd., 2004)

Sabitli Sabitli ve Trendli
Seviye Istatistik Bootstrap Istatistik Bootstrap
p-value 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

Not: *, ** *#* girastyla %1, %5, %10 seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Bulgular incelendiginde panel birim kok testi sonuglarina gore oynaklik serisi olan “vol”
ve ekonomik biiylime “gdp” serilerinin seviyede %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklari
yani birim kok icermedikleri goériilmektedir. Parasallasma gostergesi olan “m2y” serisi ise
birinci farkta %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Seriler genel olarak
degerlendirildiginde gdp ve vol serileri I(0) olup bagimli degisken olan m2y serisi ise I(1)
oldugu sonucuna varilmistir.

4.5. Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizi i¢in Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen “Durbin-Hausman
Esbiitiinlesme Testi” kullanilmistir. Bu yontemde, panel ve grup seklinde iki ayr test istatistigi
hesaplanmaktadir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini belirlemek amaciyla yapilan
Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Sabit Sabit ve trendli
Durbin-Hausman Istatistik olasilik Istatistik Olasilik
(Ho:esbiitiinlesme yok)
DH_panel -1.181 0.119 -0.775 0.219
DH_grup -1.191 0.117 -1.487*** 0.068
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Tablo 5 incelendiginde ¢alismada panelin heterojen ¢ikmasindan dolay1 grup istatistigi
sonuglar1 dikkate alinmaktadir. DH grup istatistigi sonucuna gore seriler arasinda esbiitiinlesme
yoktur hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Seriler arasinda uzun dénemli bir
iligski oldugu sdylenebilmektedir.

4.6. Pedroni Nedensellik Testi

Doéviz kuru oynakligr ve finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisi Canning ve
Pedroni (2008) tarafindan Onerilen ve degiskenler arasindaki panel nedensellik iliskisini
gosteren yontem kullanilarak arastirilmistir. Bu yontem degiskenler arasinda uzun donem
nedensellik iliskisinin varlig1 a¢isindan bilgi vermektedir ve bu baglamda olduk¢a 6nemlidir.

Tablo 6: Pedroni Nedensellik Testi

Ulkeler = vol=>m2y t- Olasihik =~ M2y=>vol t- Olasihik = Ratio(m2y/v
istatistik Degeri istatistik degeri ol)
Lamdal Lamda2 -
Lamda2/Lam
dal
Brezilya 0.007 2.537** 0.014 0.000 2.270** 0.027 -0.063
Cekec. 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
*
Sili 0.010 2.589** 0.012 0.001 1.182 0.242 -0.054
Tirkiye 0.047 3.823* 0.000 -0.001 -1.468 0.148 0.031
Panel Katsay1 t- Olasilik Katsayr | t-istatistk Olasilik
sonucu istatistk Degeri Degeri
vol=>m2 M2y=>vol
y
Group 0.015 2.298 0.399 -0.000 0.299 0.399
-mean
Lamda 40.119* 0.000 15.535 0.114
Pearson

Tablo 6.’da goriildiigli gibi yapilan nedensellik analizinde Lamda-Pearson istatistigine
gore panelin geneli i¢in nedensellik sonuglar1 doviz kuru oynakligindan parasallasmaya dogru
bir nedenselligin oldugunu %1 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezini reddederek gostermektedir.
Bu baglamda panel nedensellik sonuglari uzun dénemde doviz kuru oynakligindan finansal
sisteme dogru nedensellik iliskisinin varhgini gostermektedir. Ulke bazinda bakildiginda ise
Brezilya, Polonya, Sili ve Tiirkiye i¢in doviz kuru oynakligindan parasallasmaya dogru
nedensellik iligkisinin varlig: tespit edilmistir.
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SONUC

Bu ¢alismada doviz kuru oynakligi ve finansal gelisme iliskisi bes (Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Polonya, Sili ve Tirkiye) gelismekte olan ekonomide panel veri analizi
kullanilarak incelenmistir. Gelismekte olan iilkelerin segilmesinin nedeni, bu iilkelerin
kiiresellesen diinyada 6nemli ekonomik dinamiklerden biri haline gelmeleridir.

[Ik asamada, doviz kuru oynakligmin hesaplanmasi icin ARCH ve GARCH modelleri
kullanilmistir. Finansal gelisme gostergesi dogrudan hazir olmadigindan, literatiirde yaygin
olarak kullanilan en yakin gdostergeler secilmistir. Bu dogrultuda, genis tanimli para arzinin
(M2) GSYIH’ye oran1 (M2Y), olarak almmustir. Bu gdstergenin segilmesinin diger bir nedeni
ise, gelismekte olan iilkelerde parasallasmanin finansal sistemleri iginde roliiniin baskin
olmasidir.

Calismada yatay kesit bagimliligi ve homojenite testleri uygulanmistir. Daha sonra
degiskenlere LM panel bootstrap birim kok testi uygulanarak sonuglara gore duraganlik
derecesi ve yatay kesit bagimlilig1 g6z oniine alinarak esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Son
olarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelemek amaciyla Pedroni nedensellik
testi yapilmastir.

Ampirik sonuglar, yatay-kesit bagimliligi ve homojenite testleri i¢in, bos hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde reddedilerek yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmistir ve ayn1 zamanda
modelin heterojen oldugunu gostermektedir. Panel birim kok testi sonuglarina gore, finansal
gelisme gostergesi olan ve bagimli degisken olarak modele aldigimiz “m2y” degiskeni seviyede
birim kok igerdigi tespit edilmistir. Birinci farkta duragan hale gelmistir yani m2y serisi 1(1)
olarak bulunmustur. Oynaklik serisi olan “vol” ve ekonomik biiyiime gdstergesi olan “gdp”
serileri ise seviyede duragan ¢ikmis olup I(0) olduklar1 %1 anlamlilik diizeyinde test edilmistir.
Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi sonuglar1 gore, seriler arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.

Pedroni nedensellik sonuglarina gore ise iilke bazinda, Brezilya, Polonya, Sili ve
Tiirkiye i¢in doviz kuru oynakligindan m2y’ye dogru nedensellik oldugu tespit edilmistir.
Modelde de yine oynakliktan finansal sistemin bir ayagini olusturan parasallasmaya dogru bir
nedensellik iliskisi ortaya konulmustur.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular literatiri destekler nitelikte doviz kuru
oynakliginin finansal sistemde de hareketlenmelere neden oldugunu ifade etmektedir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde finansal sistem yapilari incelenerek ve para arz1 gostergesiyle birlikte
diger gostergelerin de verileri olusturularak kur oynakliginin olumsuz etkilerinin en aza
indirilmesi ve (lke ekonomisinde ciddi bozukluklara neden olmamasi igin uygulanan
politikalarin gézden gecirilmesi yapilan analizler sonucuyla da gorilmektedir.
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