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Oz

Bu galismada para politikasi ve D6viz Piyasasi Baskisi arasindaki iliski incelenmektedir. Ulusal ve
uluslararasi faiz oranlar: arasindaki fark ve yurt i¢i kredi bitytimesi gibi para politikas: argiimanlarinin
Déviz Piyasast Baskisrni soniimlendirme etkisi 2001:12-2018:12 dénemi igin, BRICS (Cin hari¢
Tiirkiye dahil) tlkeleri ve segili Dogu Avrupa iilkelerinde VAR yontemiyle analiz edilmektedir.
Sonuglar para politikasi argiimanlarinin BRICS tilkelerinde, Dogu Avrupa iilkelerine nispetle daha
fazla etkili olduguna isaret etmektedir. D6viz Piyasasi Baskisina gelen sok karsisinda iki iilke grubunun
faiz oranlar farki agisindan tepkileri ayrisirken, yurt ici kredi biiytimesi tepkilerinin biiyiik oranda
benzestigi goriilmektedir.
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JEL Siniflandirmasi: E44, E50, E52, F31

Abstract

This study examines the relationship between monetary policy and Exchange Market Pressure. The
dampening effect of monetary policy arguments such as interest differential and domestic credit
growth on Exchange Market Pressure is analyzed for 2001:12-2018:12 period in BRICS (except China
including Turkey) and selected Eastern European countries by VAR method. The results indicate
that the monetary policy arguments are more effective in BRICS countries than in Eastern European
countries. In the face of shocks to the Exchange Market Pressure, two groups of countries differ in
terms of the resulting interest rate differentials. However, the resulting domestic credit growths are
largely similar.
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Para Politikasinin D6viz Piyasasi Baskisini Sontimlendirme Etkisi: Karsilagtirmali Bir Analiz

I. Giris

20. yiizyillin son ¢eyreginde ortaya ¢ikmaya baslayan finansal liberalizasyon uygulamalari
arasinda sermaye hesabinin serbestlestirilmesi de yer almaktadir. Sermayenin serbest dolagiminin
6niniin agilmast anlamma da gelen bu uygulama fiyat istikrar: ve finansal istikrar {izerinde
etki olugturabilme giiciine sahiptir. Clinkil sermaye giris ¢ikislarinin yol agacagr oynaklik kur
tizerinden emtia ve varlik fiyatlarinda dalgalanmalara yol acacak bu da; enflasyon, bitylime ve cari
islemler dengesi gibi birgok makroekonomik degisken tizerinde istikrarsizlik olusturabilecektir.

Sermayenin dolagimina, ulusal faiz oranlarinin uluslararast faiz oranlarindan diisiik olmasi neden
olmaktadir. Sermayenin dis diinyaya agilmasina yol acan bu durum yatirimer igin tasarruflarini
kullandirarak getiri saglamanin yaninda yatirim riskini dagitmak gibi bir firsat da sunmaktadir.
Sermaye, gittigi tilke acisindan da yatirimlarin finanse edilebilmesi, bor¢lanma maliyetlerinin
ucuzlamasini saglayarak tiiketim harcamalarinin artmasi ve bunun sonucunda refah seviyesinin
yiikselmesi, istikrarli bitylime trendinin yakalanmas1 gibi sonuglar doguracaktir (Berksoy ve
Saltoglu, 1998; Aklan, 2002; Inandim, 2005). Diger taraftan sermaye girisi olumsuz etkilere de
yol acabilmektedir. Ornegin sermaye girisinin neden olacagi parasal genisleme ve yurt iginde
meydana gelen talep artisi enflasyonist bir sonu¢ dogurmaktadir. Ayrica, sermaye girisinin
gortldigt tlkenin ulusal parasinda degerlenme yasanacag: icin sermaye girisinin dig ticaret
dengesini bozucu etkileri de goriilmektedir (Berument ve Dinger, 2004). Siirekli kar diirtiisiiyle
hareket eden sermayenin {ilkeler arasindaki hareketliligi, 6zellikle de kisa vadeli olanlarina
spekiilatif bir nitelik kazandirmaktadir. Sermaye ¢ikislarinin yiiksek hacimlerde ve ani bir sekilde
yasanmasi durumunda ise ulusal ekonomiler ve/veya finansal piyasalar ekonomik gostergeler
agisindan olumsuz etkilenmekte, bu tlkeler finansal kriz riskiyle-gercegiyle karsi karsiya
kalmaktadirlar (Berksoy ve Saltoglu, 1998; Aslan vd., 2014).

Para/déviz krizleri (currency crises) ise finansal krizlerin 6zel bir formunu olusturmaktadir. Temel
olarak para/déviz krizleri para piyasalarinda dengesizlik durumunu ifade etmektedir. Baska bir
ifadeyle para krizleri, uluslararas: piyasalarda ulusal paraya doniik asir1 arz veya talebin mevcut
oldugu, déviz kurunda yiiksek volatilitenin yasandig1 durumlar olarak tanimlanmaktadir. Para
piyasasindaki bu soz konusu dengesizligin biyiikligii ise Déviz Piyasast Baskisi (Exchange
Market Pressure) endeksi ile 6l¢tilmektedir (Kyin ve Chin, 2017). Bu agidan Doviz Piyasasi Baskist
endeksi para/doviz krizlerinin (6ncii) bir gostergesi olarak kabul edilmekte ve para otoritesinin
para politikasini sekillendirmesinde yonlendirici bir nitelik tagimaktadir.

Para politikasinin genisletici (expansionary monetary policy) ve daraltici (contractionary monetary
policy) uygulamalart Doviz Piyasast Baskisrnin sontimlendirilmesinde faiz ve kredi kanali
tizerinden devreye sokulmaktadir. Bagka bir ifadeyle para otoritesi faiz oranlariin diistiriilmesi/
yiikseltilmesi, kredi hacminin genisletilmesi/daraltilmas: yaklasimlariyla para krizlerinin
onlenmesini-giderilmesini amaclamaktadir. Bu iki kanalin kullanilmasi -piyasa unsurlarini
barindirsa da - faiz oranlarinin para politikasinin temel araglarindan olmasi ve yurt i¢i kredi
biiylimesinin para politikasi tutumunun en iyi 6l¢timleyicisi olmasi nedeniyledir (Tanner, 2001).
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Bu dogrultuda 6zellikle de gelismekte olan iilkelerde, sahip olduklar: araglarin etki kapasitesi
itibariyle para politikasi para/déviz krizleriyle miicadelede etkili bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.

Bu caligmada da para politikasi ve doviz piyasast baskisi arasindaki iligkiyi inceleyen literatiir
izlenerek para politikasinin doviz piyasasi baskisini soniimlendirme etkisi faiz ve kredi kanal
argimanlari ile analiz edilmektedir. Bu kapsamda yabanci sermaye giris ve ¢ikisinin yogun olarak
yasandig1 ve yapilari itibariyle birbirlerine benzeyen ve bu nedenle kategorik bir iilke grubu
olarak tasniflendirilen BRICS iilkeleri (Cin harig, Tiirkiye dahil) ile serbest piyasa ekonomisine
gecisleriyle birlikte sermaye girisine agik hale gelen secili Dogu Avrupa tilkeleri incelenmektedir.
[zleyen béliimde konu ile ilgili literatiire yer verilmektedir. Calismanin iigiincii boliimiinde Déviz
Piyasas1 Baskis1 endeksinin hesaplanma sekli ele alinmaktadir. Model ve yontemin agiklandig1
dordinci boliimii ampirik bulgularin analiz edildigi beginci boliim izlemektedir. Son bolimde
nihai sonuglara yer verilmektedir.

2. Literatiir

Para/doviz krizlerinin siddetinin bir o6l¢iisii olarak da ifade edilebilecek olan Doviz Piyasasi
Baskisrnin (DPB) sontimlendirilmesinde para politikasinin etkisini inceleyen ampirik literatiir
ulusal ve uluslararasi faiz oranlari arasindaki farkin (interest differential) ve yurt igi kredi
biiylimesinin (domestic credit growth) agiklayici degiskenler olarak kullanildigini gostermektedir.
Bu iki kanal genisletici veya daraltici para politikas: kapsaminda devreye alinarak D6viz Piyasasi
Baskisrnin sontimlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda oncii ¢aligmalar arasinda yer
alan Tanner (2001) ve Tanner (2002) para politikasinin para/doviz krizleri iizerinde 6nemli
bir rol oynadigini, daraltici politikalarin (concractionary monetary policy) Doviz Piyasasini
Baskisrni diistirdigiinii ileri stirmektedir. Tanner (2002) yurt i¢i kredi genislemesinin Doviz
Piyasas1 Baskisrni artirirken ¢ogu durumda ulusal ve uluslararasi faiz oranlar: arasindaki farkin
artmasinin, yani yurt i¢i faiz oranlarinin artirilmasinin Déviz Piyasasi Baskisrni distirdigiinii
tespit etmektedir. Gochoco-Bautista ve Bautista (2005) yurt i¢i kredilerin daraltilmasinin ve faiz
oranlarinin artirilmasinin Déviz Piyasasi Baskisini diisiirdiigii sonucuna ulasmaktadir. Ayni
caligmada kriz donemlerinde DPB karsisinda para otoritesinin tutumunun daha farkli oldugu,
sterilizasyonun tercih edilmeyip, kredi bityiimesinin kisildig ileri siiriilmektedir.

Kumah (2011) kurun deger kaybetmesinden kaynaklanan baski sirasinda daraltici para
politikasinin, diger bir deyisle faiz oranlarinda bir artisa gidilmesinin déviz piyasasimnin
normallesmesine katki sundugu sonucuna ulagmaktadir. Kurun deger kazanmasindan
kaynaklanan baski durumlarinda ise genisletici para politikasinin etkili bir politika olmadig:
ileri siirtilmektedir. Ciinkii bu politika tercihi enflasyonist bir etki dogurabilmekte ve doviz
piyasasinda istikrarin kaybolmasina yol acabilmektedir.

Klaassen (2011) faiz oranlarinin %1 oraninda artirilmasinin kurun deger kaybi baskisini ylizde
0,2 oraninda engelledigi sonucuna ulagmaktadir. Kemme ve Lyakir (2011) Cek Cumhuriyeti
i¢in yapilan analizde 1995-1998 periyodu igin faiz oranlar1 ve yurt i¢i kredilerin DBP’ye teori
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ile uyumlu ve istatiksel olarak anlamli sonuglar verdigini gostermektedir. Panday (2015)
daraltic1 para politikasinin doviz kuru iizerindeki baskinin azalmasina yardim ettigi sonucuna
ulagmaktadir. Fiador ve Biekpe (2015) para politikas: ve Doviz Piyasasi Baskisi arasinda negatif
ve anlaml bir iliski bulmakta, daraltic1 para politikasinin DPB’n1 gevsettigini ileri siirmektedir.
Ratnasari ve Widodo (2017) faiz oranlarinin artirilmasinin giineydogu asya {iilkeleri birliginde
(ASEANS5) Déviz Piyasast Baskisrni diistirdtigiinii tespit etmektedir. Para otoritelerinin kriz harici
donemlerde Doviz Piyasasi Baskisrndaki yiikselmeye yurt ici kredileri kisarak, kriz donemlerinde
ise bankacilik sistemine daha fazla likidite saglayarak cevap verildigi ileri stiriilmektedir.

Kamaly ve Erbil (2000) Tiirkiyedeki Déviz Piyasast Baskisrna yurt i¢i kredilerin ve faiz
oranlarinin artiritlarak cevap verildigi sonucuna ulagmaktadir. Ayn: ¢aliymada Déoviz Piyasast
Baskisrna Misir'in yurt igi krediler ile Tunus'un da faiz oranlari ile kargilik vermeye ¢alistig1 ama
her iki {ilke analizinin de net sonuglar vermedigi belirtilmektedir. Ayrica para kurulu idaresinde
parasal genisleme ile uluslararasi rezerv kaybinin sterilize edilemeyecegi de ¢alismanin bulgular:
arasinda yer almaktadir. Stavarek ve Dohnal (2009) yurt ici kredi artiginin ve para ¢ogaltani
artisinin d6viz piyasasi baskisi tizerinde negatif bir etkisinin oldugunu tespit etmektedir. Ahmed
(2013) Pakistan para otoritesinin yurt i¢i para arzi tizerinde kontroliiniin sinirl oldugunu, yurt
i¢i kredi arzin1 artirma ¢abasinin yabanci rezervlerin drenajina yol agacag igin basarisiz olacagi
ve rezerv kayiplarinin parasal etkilerinin sterilize edilme ¢abalarinin biiyiik 6lgiide etkisiz olacagi
sonuglarina ulagmaktadir.

Siki para politikasinin Doviz Piyasasi Baskisini diisiirecegi yontindeki geleneksel yaklasimin tersi
yoniinde bulgulara ulagan ¢alismalar da bulunmaktadir. Ornegin Garcia ve Malet (2007) yiiksek
faiz oraninin DPByi disiirmedigini ileri stirmektedir; ancak yurt igi krediler ve DPB arasinda
¢ift yonli ve pozitif bir iliski bulmaktadir. Khan (2010) da diger degiskenlerin etkilerinin
yaninda kamu sektorii kredilerinin DPB endeksini pozitif etkiledigi bulgusuna ulagmaktadur.
Kyin ve Chin (2017) genisletici para politikasinin kur baskisini azaltmaya yardimei oldugunu,
DPB’nin yonetiminde yurt i¢i kredilerin para politikasinin en giiclii arac1 oldugu sonuglarina
ulagmaktadir. Parlaktuna ve Karpat (2018) da Tiirkiye i¢in yaptiklar: analizde genisletici para
politikasiin Déviz Piyasasi Baskisrni azalttigini bulmuslardir.

3. Doviz Piyasasi Baskisi Endeksinin Hesaplanmasi

Doviz Piyasasi Baskisi endeksi ilk olarak Girton&Roper (1977) tarafindan gelistirilmistir.
Girton&Roper (1977)’in ulusal paralara doniik olan arz ve talebi tanzim eden Déviz Piyasasi Baskist
parasal modeli doviz kuru hareketlerini ve resmi miidahaleleri aciklamak tizere tiiretilmistir.
Modelde bagimli degisken olarak kullanilan Déviz Piyasast Baskisi degiskeni arzu edilen déviz
kuru seviyesini yakalamak i¢in gerekli olan miidahale hacminin 6lgiisiinii sunmaktadir (Girton
ve Roper, 1977). Parasal yaklasim altinda Doviz Piyasasi Baskis1 modeli satin alma giicii paritesi
ve para piyasasinda denge kosullar1 ile olusturulmaktadir. Bu kapsamda; para talebi (L), yillik
gelir (k), yurt ici fiyat seviyesi (P) ve reel gelirden (Y) olusan para talebi denklemi su sekildedir:
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L = kPY (1)

Para arz1 denklemi ise ulusal para cinsinden rezervler (R) ve net yurt ici krediler (D) toplaminin
para carpaniyla (A) ¢arpimina esittir. 2 numarali denklem, para arzindaki degisimin; para
carpanindaki, baz paradaki veya her ikisinde birden goriilen degisimden kaynaklandigina isaret
etmektedir.

M, = A(R+D) )
Para piyasasinda denge, para arzi1 ve para talebinin esitlendigi noktada saglanmaktadur:
L=M, (3)

Satin alma giicii paritesi denklemi nominal doviz kuru (E), yurt igi fiyatlar seviyesi (P) ve yurt dist
fiyatlar seviyesi (P*) bilesenlerinden olusmaktadur.

E = P/P* veya P = EP* (4)

Para piyasast denge denklemi (3) para arzini ve para talebini olusturan bilesenler tizerinden
tekrar yazildiginda 5 no.lu denklem elde edilmektedir.

kPY = A(R+D) (5)

P’yi ikinci formu (P = EP*) {izerinden 5 no.lu denkleme dahil edip, esitligin her iki tarafinin
logaritmasi alindiginda agagidaki denkleme ulasilmaktadir:

r+e=-d+y+p*-a (6)

Esitligin sol tarafi, rezervlerdeki degisim (r) ve nominal doviz kurundaki degisimden (e) olusan
Doviz Piyasas1 Baskisi degiskenine isaret etmektedir. Esitligin sag tarafindaki degiskenler ise
swrastyla d, yurt i¢i kredi miktarindaki degisimi; y, reel gelirdeki yiizdelik degisimi; p*, yabanci
fiyat seviyesindeki yiizdelik degisimi; a, para ¢arpanindaki yiizdelik degisimi ifade etmektedir.
Doviz Piyasasi Baskisrnin parasal modeli i¢in tiiretilen 6 numarali denklem su sinamalara imkan
tanimaktadir: Reel gelirdeki artis, ulusal paranin kismi deger kazanmasina ve iilkeye yabanci
rezervlerin girmesine neden olur. Yurt igi kredi bilyiime oraninda veya para ¢ogaltaninda ki
artiglar ulusal paranin kismi deger kaybina ve iilkeden yabanci rezervlerin ¢ikmasina yol agar.
Yurt dis1 enflasyon oranlarindaki artis ulusal paranin kismen deger kazanmasina ve yabanci
rezervlerin girmesine zemin hazirlamaktadir (Connolly ve Silveira, 1979; Kim, 1985; Parlaktuna,
2005; Ziramba, 2007).

4. Model ve Yontem

Para politikas1 ve Doviz Piyasasi Baskisi1 (DPB) arasindaki iliski Tanner (2001) ve Tanner (2002)
izlenerek ele alinmaktadir. Bu kapsamda, ulusal ve uluslararas: faiz oranlari arasindaki fark
(interest differential), yurt ici kredi biiylimesi (domestic credit growth) ve DPB degiskenlerinden
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birine gelen sokun diger iki degisken tizerindeki etkisi VAR (Vector Autoregressive) yontemiyle
analiz edilmektedir. D6viz Piyasasi Baskisi endeksinin hesaplanmasinda Girton ve Roper (1977)
DPB modeli kullanilmaktadir. Uciincii bliimde aciklanan bu model Tanner (2001) tarafindan su
sekilde ele alinmakta ve uygulanmaktadir:

me = ﬂ;ﬁrfﬂ"fr_L — T (7)

Reel baz paradaki biiyiimeyi gosteren bu denklem ¢ zamanindaki nominal baz para (M;) ve
enflasyon orani (7;) unsurlarindan olusmaktadir.

& =W — Wi + % (8)

Enflasyon orani (7¢), diinya enflasyon oranina () nominal doviz kurundaki bityiime orani
tizerinden baghdir. Z; degeri de satin alma giicii paritesinden sapmay1 gostermektedir.

AM /M, _, = (AR, + AD. )/ M;_; =% + G, )

Arz cephesinde ise, nominal baz paranin bilesenleri arasinda uluslararasi rezervler (H;) ve net
yurt i¢i varliklar (Z¢) yer almaktadir.

Satin alma giicli paritesinin tuttugu ve diinya enflasyonunun sifir oldugu varsayimlar: altinda 8
ve 9 nolu denklemlerin 7 nolu denklemde yerine yazilip diizenlenmesi halinde asagidaki DPB
modeli elde edilmektedir:

DPBrEgr_Tr:ISr_Mr (10)

Yukaridaki DPB modelinin hesaplanmasinin ardindan, DPB, yurt i¢i kredi biiylimesi ve ulusal
ve uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki fark degiskenleri VAR (Vector Autoregressive) yontemiyle
analiz edilmektedir.

Y=o taX_ 4ol 4. (11)

11deki VAR modelinde X sembolii, modelde kullanilacak olan DPB, yurt i¢i kredi biiytimesi
ve ulusal ve uluslararas: faiz oranlar1 arasindaki fark degiskenlerini temsil etmektedir. @; ise
katsayilarin bir vektdriidiir. Her bir degiskenin indisi ! ile vz. v5 14 seklinde gosterilebilecek
olan 1% ise hata terimlerinin bir vektoriidiir (Tanner, 2001; Tanner, 2002).

VAR yonteminin avantaji X degiskeninin gecmis degerlerinin simdiki degerine etkisini incelemeye
firsat vermesidir. Ayrica dig kaynakli (exogeneous) degiskenlerin de modele dahil edilmesine
olanak saglamasidir. Bunu yapabilmek i¢in hata vektoriiniin (1), kendi hata terimlerinden ve
diger hatalarla es zamanli iliskiden olustugu varsayilmaktadir (Tanner, 2001; Tanner, 2002):

Vg = wg+ Bewe + Brawy (12)

1 Sadelestirme i¢in Doviz Piyasasi Baskist E, yurt i¢i kredi bitytimesi § ve ulusal ve uluslararasi faiz oranlari arasindaki
fark ¢ indisleriyle gosterilmektedir.
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Vg = fgzws +we + .I':"z._i.“'.p (13)
Vg = BasWs + Baewe + Wy (14)

Calismada, Doviz Piyasast Baskis1 (DPB), yurtici kredi bitylimesi (YKB) ve ulusal ve uluslararasi
faiz oranlar1 arasindaki fark (FOF) olmak tizere ti¢ temel degisken kullanilmaktadir. 2008 kiiresel
finansal krizinin etkisini dikkate alabilmek i¢in kriz donemi (Aizenman ve Hutchison, 2012)
kukla degisken olarak analize d4hil edilmistir. Déviz Piyasasi Baskis1 endeksi dolar kurundaki
nispi degisimden (proportional change in dollar exchange rate), rezerv para ile 6lgeklendirilmis
altin harig briit uluslararasi rezervlerdeki degisim (change in gross international reserves excluding
gold scaled by reserve money) ¢ikarilarak hesaplanmaktadir. Yurt ici kredi biiylimesi olarak
kullanilan seri, merkez bankasinin hiikiimetten (central bank claims on central government), diger
mevduat sirketlerinden (central bank claims on other depository) ve diger finansal sirketlerden olan
alacaklarinin toplamindaki degisimin (change in domestic credit) rezerv para ile 6lgeklendirilmesi
(change in domestic credit scaled by reserve money) ile elde edilmektedir. Son degisken ise her
bir tilkenin piyasa faiz oranlar1 (domestic money market rates) ile ABD piyasa faiz oranlar: (USA
money market rates) arasindaki farkin yiizde cinsinden oranlari (interest rate spread between US
in percentage) olarak hesaba katilmaktadir.

2001:12-2018:12 periyodunun analiz edildigi bu ¢alisma Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney
Afrika (Cin hari¢ BRICS {ilkeleri) ve Tiirkiye ile — veri kisit1 nedeniyle — Polonya, Bulgaristan,
Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan olmak iizere secili Dogu Avrupa iilkelerini
kapsamaktadir. Veriler OECD MEI (Main Economic Indicators), Eurostat ve biiyiik oranda da
IMF (International Monetary Fund) IFS (International Financial Statistics) veri tabanlarindan
temin edilmistir.

5. Ampirik Sonuclar

[lk olarak Augmented Dickey-Fuller birim kok testi kullanilarak serilerin duragan olup
olmadiklar1 incelenmektedir. Tiirkiye ve Rusyanin tiim serilerde seviye degerlerinde duragan
oldugu tespit edilmektedir. Asagidaki 1 ve 2 nolu tablolarda goriildiigii tizere geri kalan sekiz
tilkenin ise yalnizca DPB ve yurt i¢i kredi biiytimesi (YKB) serilerinde seviye degerlerinde
duragan oldugu goriilmektedir. Ulusal ve uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki fark serisi (FOF)
ise birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilebilmektedir.
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Tablo I: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim K&k Testi (Dogu Avrupa Ulkeleri)

Panel A Panel B
Sabit Terimsiz  Sabit Terimli Sabit Terlm'll Sabit Terimsiz  Sabit Terimli Sabit Terln?ll
ve Trendli ve Trendli
Polonya
DPB -15,276*** -15,936*** -16,017** | ADPB -11,210%%* -11,181%%* -11,152%%*
FOF -3,514%%* -3,001** -2,739 AFOF -14,867*** -15,176*** -15,324%**
YKB -8,226** -14,027*%* -14,071*** | AYKB -17,339%%* -17,299*%* -17,256***
Bulgaristan
DPB -12,3914%* -13,076*** -13,266*** ADPB -10,152%** -10,129%%* -10,104***
FOF -2,423%% -2,600% -2,876 AFOF -2,925%%% -2,969** -2,996
YKB -13,1584** -13,137%%* -13,489*** AYKB -10,5924** -10,570*** -10,544***
Hirvatistan
DPB -15,932%%* -16,280*** -16,333*** | ADPB -9,983*4** -9,957+%* -9,937*4**
FOF -2,105** -2,168 -2,416 AFOF -10,9874** -10,987*** -10,960***
YKB -19,191+%* -19,174*%* -19,133*** | AYKB -12,805*** -12,772%%%* -12,739%**
Cek Cum.
DPB -6,985%** -7,548*** -7,544*%* ADPB -10,564*** -10,552*** -10,5474**
FOF -2,309** -2,264 -2,170 AFOF -9,355%** -9,382%%% -9,403***
YKB -13,373%* -13,422%%* -13,417*** | AYKB -13,389*** -13,356*** -13,322%%%
Macaristan
DPB -14,317%** -14,494*%* -14,595*** |  ADPB -9,694*** -9,669*** -9,642%**
FOF -1,391 -0,774 -1,577 AFOF -12,382%%* S12,411%% -12,411%%
YKB -7,0284** -7,034%%% -7,029*** AYKB -13,1384** -13,102%%* -13,066***

Not: FOF, ulusal-uluslararas faiz oran arasindaki farks; YKB, yurt ici kredi biiytimesini; DPB ise Doviz Piyasast
Baskisini temsil etmektedir. *, **, *** isaretleri sirastyla %10, %5, %1 anlamlilik diizeylerine igaret etmektedir.

Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi (BRICS Ulkeleri)

Panel A Panel B
Sabit Terimsiz ~ Sabit Terimli Sabit TermTll Sabit Terimsiz Sabit Terimli Sabit Term?h

ve Trendli ve Trendli

Brezilya

DPB -4,153%4* -13,1054** -13,112%** | ADPB -15,4954** -15,455*** -15,431%4*

FOF -1,429 -2,332 -2,999 AFOF -5,630%** -5,669*** -5,656**

YKB -13,579** -14,710%** -14,702*** | AYKB -10,318*** -10,291*** -10,262***

Hindistan

DPB -4,3624* -4,899*** -10,085*** | ADPB -17,424%4* -17,383*** -17,33744*

FOF -0,620 -0,706 -1,062 AFOF -10,174%** -10,287*** -10,289***

YKB -7,648*** -7,736** -19,424*** AYKB -8,763** -8,754*** -8,738%**
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Giiney Afrika

DPB 12,9470 -14,2520% -14,337°% | ADPB  -10,564*** -10,540°* -10,512°%*
FOF -1,082 -1,892 -1,935 AFOF  -8,304*** -8,299*** -8,276%**
YKB 14,423 -15,002** -14,982°* | AYKB  -12,599*** -12,567* -12,535**
Rusya"

DPB -5,998*** -8,930* -9,686** | ADPB  -12,617** -12,585%** -12,5524%*
FOF -3,545%%* 4,578+ -6,318*** | AFOF  -19,731*** -19,682%* -19,635°**
YKB 11,583 -11,664** -11,696** | AYKB -8,1730* -8,151** -8,129°*
Tiirkiye

DPB -13,9090 -14,390°* -16,0607 | ADPB -7,305¢ -7,372%¢ -7,531F%¢
FOF -5,253%%¢ -6,214°¢ 4,894 AFOF  -11,132%% -11,2180% -11,5630*
YKB -7,769*** -7,739* -6,807** AYKB -9,401°°* -9,384** -9,376**

Not: FOE, ulusal-uluslararast faiz orani arasindaki farks; YKB, yurt ici kredi bityiimesini; DPB ise D6viz Piyasast
Baskisini temsil etmektedir. *, **, *** isaretleri sirastyla %10, %5, %1 anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir. (],
Tiirkiye ve Rusyanin tiim serilerde seviye degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: VAR Analizi Sonuglar1

Bagimli Degisken: DPB

Giin.

Brez. Hind. Rus. Afi. Tiir. Pol. Bulg. Hirv. CekCum. Mac.
C -0,009  -0,005* -0,046* -0,023 0,010 [-0,019* -0,020* -0,013*  -0,006* -0,006
DPB | 0,022 0,293* 0271* -0,092 0,072 |-0,191* 0,018 -0,189*  0,140* -0,014
DPB , 0,058 0,011 0,065  -0,041 0,040 | -0,145 - -0,082 0,166* -0,019
DPB,, 0,159* 0,172 -0,237* -0,002 0,042 | 0,029 - - -0,012 -0,012
DPB , 0,185* 0,063 0,015 0,011 - - - 0,046 0,095
AFOF, | -0,161  -2,606% 0,184 0,386  -0,438 | -1,725 -0,759 -0,708 -2,534 0,573
AFOF , 0,614 0,638 0,339  -0,833  1,181* | -1,236 - -0,328 2,259 -1,440
AFOF | -1,981  -0,942  -0,028 1,393  -1,102* | -1,326 - - 0,280 1,098
AFOF 1,137 0,799 - 2,284 0,234 - - - -0,856 -0,866
YKB, 0,026 0,092  -0,085 -0,043 0,001 | 0,039 -0,653 -0,019 0,062 -0,282
YKB,, 0,015 0,065 0,133  -0,008 -0,149* | 0,082 - 0,080 -0,041 -0,156
YKB, , 0,004  -0,018 0,057 0,030 0,019 | 0,175 - - 0,061 0,444*
YKB,, -0,076*  -0,080 - 0,020 -0,051 - - - 0,033 0,262
F-ist. 1,724 6,281 9,830 1,379 3,694 | 2,411 4237 1,671 1,447 3,681

Bagimli Degisken: AFOF

Brez. Hind. Rus.” i‘g‘ Tir” | Pol.  Bulg. Hirv. CekCum. Mac.
C 0,000 -0,0003* 0,008* 0,000 0,004 | 0,000 0,000 -0,001 0,000 0,000
DPB | 0,003 0,005 0,072  -0,004 -0,003 | 0,007 0,006 0,011 -0,002 0,007
DPB , 0,004 0,000 0,013 -0,003 -0,058* | 0,006 - -0,004 0,004 0,005
DPB | 0,009  -0,007 0,019 0,002 -0,037 | 0,001 - - 0,001 0,001
DPB , 0,001  -0,015* - 0,004  0,069* - - - -0,002 0,002
AFOF, | 0,656  0,261* 0,549 0,382*  1,320* | -0,023 -0,174* 0,166* 0,385% 0,162*
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AFOF | 0,150  0,220* 0,121  0,272* -0,681* | 0,121 - -0,037 0,067 0,026
AFOF | 0,059 0,049 0,188 -0,148* 0,540* | 0,155* - - 0,115 0,025
AFOF , -0,170*  -0,001 - 0,066  -0,212* - - - 0,009 0,026
YKB, 0,002  -0,005 0,079 0,002  -0,022 | 0,024* 0,003 0,047 -0,007 0,015
YKB,, 0,003 0,004 0,022  -0,002 -0,004 | -0,010 - 0,044* -0,016 0,001
YKB,, 0,001 0,006 0,002 0,001  -0,015 | -0,002 - - -0,004 -0,004
YKB,_, 0,003  0,007* - 0,004* 0,003 - - - 0,000 0,010
F-ist. 18,199 9,517 111,970 12,783 619,685 3,120 2,513 4,841 6,861 4,452
Bagimli Degisken: YKB

Brez. Hind. Rus.” (:;1 Tir” | Pol.  Bulg. Hirv. CekCum. Mac.
C 0,038* 0,011 0,021 0,038 0,017 | 0,004 0,000 0,000 0,001 0,001
DPB | -0,019  0,311* 0,044 0,016 -0,574*| 0,043 0,011 0,003 -0,040 0,076*
DPB , -0,028 0,026 0,248 0,051  -0,119 | 0,082* - -0,017 0,037 0,005
DPB | -0,232 0,145  -0,023  -0,034 -0,007 | 0,025 - - 0,006 0,017
DPB, , -0,029 0,106 - 0,231 0,222 - - - -0,006 0,017
AFOF 4,189* 0,202 -0,235 -2,582  2,660* | 1,004 -0,058 -0,176 2,635* -0,574
AFOF , -2,961 1,765 -0,181 5,875  -3,473* [ 0,166 - -0,237 -0,643 -0,725
AFOF | 1,557 -2,942 0,190 3,992 0,568 | -0,064 - - -0,215 0,051
AFOF , 0,759 6,330* - 1,520 0,117 - - - -0,781 0,662
YKB, -0,108  -0,335* 0,105 -0,073  -0,013 | -0,078 0,074 -0,560* -0,069 -0,304*
YKB,, -0,137  -0,160* 0,096  -0,057 0,108 | 0,112 - -0,460*  -0,027 -0,036
YKB,, -0,171* 0,108  -0,046  -0,119  -0,030 | 0,043 - - 0,118 0,265*
YKB,_, -0,089  -0,58 - 0,009  -0,001 - - - 0,019 0,245*
F-ist. 2,945 4,564 3,961 1,100 5,982 | 3,315 0,896 11,754 3,202 10,448

Not: *, t degerinin +2den bityiik ve - 2den kiigiik oldugu katsayilar1 gostermektedir. [ igareti, tim serilerin seviye
degerlerinde duragan oldugu Rusya ve Tiirkiyede faiz oranlar1 farkinin bagimli ve/ya bagimsiz degisken oldugu tiim
modellerde FOF seklindedir (A icermez).

Tanner (2001) izlenerek modellere maksimum 4 gecikme (lag) dahil edilmistir. Her bir tilke i¢in
en uygun lag sayisi, minimum Akaike Information Criterion (AIC) degerini saglayan gecikme
(lag) degeri aranarak tespit edilmistir. Bu kapsamda Tablo 3’te her iilke i¢in minimum Akaike
Information Criterion (AIC) degerini veren gecikme sayilar1 goriilebilmektedir.

Tablo 3'de ii¢ model ve on iilkenin (Dogu Avrupa Ulkeleri: Polonya, Bulgaristan, Hirvatistan,
Cek Cumhuriyeti, Macaristan; Cin hari¢ BRICS iilkeleri: Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney
Afrika ve Tiirkiye) VAR analiz sonuglar1 yer almaktadir. Birinci modelde Déviz Piyasasi
Baskisi (DPB) bagimli degisken, DPBnin kendi gecikmeleri, faiz oranlar: farkinin gecikmeleri
ve yurt i¢i kredi bitytimesi gecikmeleri agiklayici degiskenler olarak yer almaktadir. Analiz
sonuglari incelendiginde Brezilya i¢cin DPB’nin iigiincil ve dordiincii gecikmesinin, yurti¢i kredi
bitylimesinin de dordiincii gecikmesinin DPB tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisinin
bulundugu gorilmektedir.

Hindistan agisindan ise DPBnin birinci ve {iglincti gecikmelerinin DPB iizerinde etkili oldugu
gortlmektedir. Birinci ve tigiincii gecikme DPB degerlerinde goriilecek bir birimlik artis mevcut
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DPB degerini sirasiyla 0,29 ve 0,17 birim artirmaktadir. Faiz oranlari farkinin birinci gecikmesinin
DPB iizerinde anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu tespit edilmektedir. Faiz oranlar1 farkinin
birinci gecikmesinde goriilecek bir birimlik artis Hindistan DPB’sini 2,6 birim diistirmektedir. Bu
sonug yurt i¢i faiz oranlarinin arttirilmasinin Hindistan DPB’sini baskiladigina isaret etmektedir.
Buradan hareketle, Hindistanda daraltic para politikasinin DPB {izerinde olumlu sonug verdigi
ileri siirtilebilmektedir. Rusyada da Hindistana benzer bir sekilde DPB’nin birinci ve i¢lincii
gecikmelerinin DPB degeri lizerinde anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Birinci gecikmenin
DPBYyi artirdigy, Gi¢lincii gecikmenin ise diislirdiigii goriilmektedir. Yurt igi kredi biiyiimesinin

ve faiz oranlari farkinin ise Rusyanin DPB’si {izerinde anlamli bir etkisi tespit edilmemektedir.

S6z konusu agiklayict degiskenlerin gecikmeleri Giiney Afrika DPB'si tizerinde etkili degildir.
Tiirkiyede ise faiz oranlari farkinin ikinci ve tigiincii gecikmeleri Tiirkiyenin DPB’sini agiklamada
anlamli sonuglar vermektedir. Faiz oranlar1 farkinin ikinci gecikmesinin DPBde 1,18 birimlik bir
artiga, ticlincli gecikmenin ise DPB tizerinde 1,10 birimlik bir azaliga yol agtig1 tespit edilmektedir.
Yurt ici kredi bitytimesindeki ikinci gecikme de Tiirkiye'nin DPB degerini baskilamada istatiksel
olarak anlamli bir sonu¢ vermektedir.

Dogu Avrupa iilkelerinden Polonya ve Hirvatistan DPB’lerinin birinci gecikmeleri, Cek
Cumhuriyetinin de birinci ve ikinci gecikmeleri déviz piyasasi baskisini agiklamada etkilidir.
Macaristanda ise yurt ici kredi biiylimesinin tigiincti gecikmesinin DPB {izerinde pozitif bir
etkiye yol agtig1 goriilmektedir. Dogu Avrupa iilkelerinde déviz piyasasi baskisini agiklamada

bunlarin disinda anlamli bir sonug tespit edilememektedir.

Ikinci modelde faiz oranlar1 farki (AFOF) bagimli degiskendir. Seviye degerlerinde duragan
olmamasi nedeniyle birinci faklar: alinarak seri duragan hale getirilmektedir. Degisken isminin
basinda bu sebeple delta isareti (A) yer almaktadir. Agiklayici degiskenler olarak modelde
DPBnin, faiz oranlari farkinin ve yurt i¢i kredi biiytimesinin gecikmeleri - iilkeden iilkeye
degisiklik gosteren gecikme degerleri ile - kullanilmaktadir.

Tablo 3'deki analiz sonu¢larindan hareketle, Brezilya faiz oranlar1 farkinin birinci ve dérdiincii
gecikmelerinin faiz oranlar1 farkini agiklamada etkili oldugu goériilmektedir. Hindistanda faiz
oranlar farki {izerinde DPB’nin dordiincii gecikmesinin etkisi negatifken, faiz oranlar1 farkinin
birinci ve ikinci gecikmesiyle yurt i¢i kredi bitylimesinin dérdiincii gecikmesinin pozitif ve anlamh
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Rusyada faiz oranlari farkinin birinci ve t¢ilincii
gecikmeleri ile yurt i¢i kredi bitytimesinin birinci gecikmesinin faiz oranlari farki tizerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Gliney Afrikada faiz oranlar: farkinn ilk ti¢ gecikmesiyle
yurt ici kredi bitytimesinin son gecikmesi faiz orani farkini agiklamada istatiksel olarak anlamli
sonuglar vermektedir. Tiirkiyede ise DPBnin ikinci ve dordiincii gecikmelerinin faiz oranlar1
farkini agiklamada anlamli bir etkisi tespit edilmektedir. Tiirkiyede ulusal ve ulusal faiz oranlari
arasindaki farki aciklamada, faiz oranlari farkinin tim gecikme degerlerinin istatiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir.
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Dogu Avrupa iilkelerinde ikinci modeli agiklamada Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti
ve Macaristanin faiz oranlari farkinin birinci gecikmelerinin etkili oldugu goriilmektedir.
Polonyada ise benzer bir etki iigiincii gecikmede saptanabilmektedir. Yurt ici kredi bityiimesinin
faiz oranlari farkini agiklamada yalnizca Polonya ve Hirvatistanda anlamli sonuglar verdigi tespit
edilmektedir.

Yurt i¢i kredi bitytimesini agiklayan ti¢lincti modelde Brezilya icin faiz oranlar farkinin birinci
gecikmesinin istatiksel olarak anlamli, giiglii ve pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmektedir.
Hindistanda ise DPB'nin birinci gecikmesiyle faiz oranlar1 farkinin dérdiincii gecikmesinin
yurtici kredi bitylimesi tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu bulunmaktadir. Yurt ici
kredi bityiimesinin birinci ve ikinci gecikmelerinin etkisi de negatiftir. Rusyadaki yurt i¢i kredi
bityiimesini agiklamada yalnizca DPB’nin ikinci gecikmesi etkili olmaktadir. Tiirkiyede ise yurt ici
kredi bitytimesi tizerinde DPB’nin birinci gecikmesinin etkisinin negatif oldugu goériilmektedir.
Faiz oranlar1 farkinin birinci gecikmesinin Tiirkiyedeki yurt i¢i kredi biiytimesi tizerinde giiglii ve
pozitif, ikinci gecikmesinin de giiclii ve negatif etkisinin oldugu tespit edilmektedir.

Dogu Avrupa tilkelerinde ise yurt i¢i kredi bityiimesini agiklamada Polonyada DPB’nin ikinci
gecikmesinin, Hirvatistanda yurt i¢i kredi biiyimesinin birinci ve ikinci gecikmelerinin
etkili oldugu goriilmektedir. Cek Cumbhuriyetinde yalnizca faiz oranlari farkinin birinci
gecikmesinin giiglii ve pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Macaristanda ise yurt igi
kredi bitytimesindeki degisimi agiklamada yurt i¢i kredi bitytimesinin ikinci gecikmesi harig
tiim gecikmeleri etkilidir. Macaristanda ayrica, yurt i¢i kredi bitytimesi {izerinde DPB’nin birinci
gecikmesinin etkisi de pozitiftir.

Tablo 4: VAR Granger Nendensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Giin. Cek
Brez. Hind. Rus. Afr.  Tiir. Pol. Bulg. Hurv. Cum. Mac.
Bagimli Degisken: DPB
AFOF 3,81 7,24 18,35 4,60 19,70 5,56 1,27 1,71 4,57 4,41
(0,43) (0,12)  (0,00) (0,33) (0,00) | (0,14) (0,26) (0,43) (0,33) (0,35)
YKB 5,57 5,26 6,02 226 16,03 [ 191 1,76 0,24 031 16,26
(022) (0,26) (0,11) (0,69)  (0,00) | (0,59) (0,18) (0,89)  (0,99)  (0,00)
Timii 13,04 40,92 53,18 21,89 36,21 | 22,86 1505 8,95 9,37 53,27
0,37) (0,00 (0,000 (0,04) (0,000 | (001) (0,000 (0,18) (0.67) (0,00)
Diizeltismis R> 95,50  %29,80 %34,63  %2,96 %17,80 | %7,81  %6,02  %2,65 %3,48 %18,74
Bagimli Degisken: AFOF
DPB 3,87 17,45 14,39 5,52 23,50 3,36 0,85 2,44 2,09 2,09
(0,42) (0,00 (0,000 (0,24) (0,000 | (034) (036) (030) (0,72) (0,72)
YKB 2,01 9,65 17,76 14,37 5,77 8,32 0,00 6,55 4,14 3,70
(0,73)  (0,05)  (0,00) (0,01) (0,22) | (0,04) (0,95 (0,04) (0,39) (0:45)
Timi 33,57 107,19 41,22 9927 32,72 | 3334 086 2435 6223 67,06
(0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00 | (0,00) (0,83) (0,000 (0,000 (0,00)
Diizeltismis R? 958,03  %40,64 %86,94 %48,65 %98,03 | %11,28  %2,91  %13,49 %32,14 %22,89
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Bagimli Degisken: YKB

DPB 3,24 17,71 10,77 2,83 27,21 5,57 1,13 0,52 3,70 4,64
(0,52) (0,00 (0,01) (0,59) (0,000 | (0,13) (029 (0,77) (045) (0,33)

AFOF 10,13 21,37 3,65 9,32 61,95 3,39 0,36 2,36 23,38 6,28
(0,04) (0,000 (0,30) (0,05) (0,00) | (0,33) (0,55) (0,31)  (0,00) (0,18)

Timi 3926 37,66 3430 1592 93,90 | 30,71 2,37 455 4743 144,72
(0,00) (0,000 (0,00) (0,19) (0,00) | (0,00) (0,50) (0,60) (0,00)  (0,00)

Diizeltismis R? 913,52 %22,27  %15,09  %0,80  %28,60 | %12,20 -%0,21 %30,40 %15,11 %44,83

U isareti, tim serilerin seviye degerlerinde duragan oldugu Rusya ve Tiirkiyede faiz oranlari farkinin bagimh ve/ya
bagimsiz degisken oldugu tiim modellerde FOF geklindedir (A icermez). Parantez i¢cindeki degerler p olasilik degerini
gostermektedir.

VAR Granger nedensellik testi kapsaminda her bir modelde ilgili agiklayic1 degiskenler sirastyla
model disinda tutularak, soz konusu degiskenin modeli agiklamada herhangi bir etkisinin
olup olmadig: analiz edilmektedir. Bunu yapmak icin, agiklayicilign analiz edilmek istenen
degiskenlerin gecikmelerinin katsayilarindan en az birinin sifirdan farkli olup olmadig: hipotezi
test edilmektedir. Analizin nasil yiritildigi asagida DPB modeli (1.model) iizerinden ifade
edilmektedir:

DPB modeli:

DPE = fy + 8,0PB,_, + 8.DPB,_. + 3, DPB, 5 + 8,DPB._, + 8:FOF._,
+ B FOF_o + B;FOF; 3 + BoFOF,_4 + BYKB,
+ Bw¥YKBe_» + 1, YKB, 3 + B1.VYKB,_,

Bu model kapsaminda -6rnegin- faiz oranlari farkinin agiklayiciliginin incelenmesi, faiz oranlari
farkinin gecikme katsayilarinin sifira esit olup olmadig1 hipotezinin test edilmesi ile mimkiin

olmaktadir:
Hy:fls = Bg= Br= Pz =10

HL:-EE‘ ".'gﬁ-' .'g.'-.- .EE =0

H hipotezikatsayilardan en az birinin sifirdan farkli oldugunuileri siirmektedir. Analizsonucunda
elde edilecek olan p degerleri neticesinde H_ hipotezinin reddedilip reddedilemeyecegine karar
verilmektedir. H  hipotezinin reddedilmesi modeli agiklamada s6z konusu degiskenin etkili
oldugu sonucuna ulasilmasini saglamaktadir.

Tablo 4teki birinci modelden hareketle, faiz oranlar1 farki gecikmelerinin (FOF) DPBni
aciklamadig: hipotezi, Rusya ve Tiirkiyede %99 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bagiml
degiskenin ayni oldugu modelde, Tiirkiye ve Macaristanda yurt i¢i kredi bitytimesi gecikmelerinin
(YKB) DPB iizerinde %99 anlamlilik diizeyinde etkili oldugu tespit edilmektedir. Tiim Beta

katsayilarinin sifir oldugunu iddia eden hipotez (tabloda ‘Tumi’ ile gosterilen katsayilar)
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Hindistan, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye; Bulgaristan, Macaristan ve Polonya i¢in %95 veya daha
yiiksek anlamlilik diizeylerinde reddedilmektedir.

Ayni analiz tablosunda ikinci modelde faiz oranlari farkinin (FOF) agiklanmasina dair hipotezler
incelenmektedir. Bu kapsamda, BRICS iilkelerinden Hindistan ve Rusya ile Tiirkiyede DPB
gecikmelerinin faiz oranlari farki iizerinde etkisinin olmadigr hipotezi reddedilmektedir.
Dogu Avrupa iilkelerinde ise bu hipotez reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle DPB
gecikmelerinin, faiz oranlar1 farkini aciklamada bir etkisi bulunmamaktadir. Ayn: modelde yurt
i¢i kredi biiylimesinin gecikmelerinin faiz oranlari fark: tizerinde etkili olmadig1 hipotezi BRICS
tilkelerinden Hindistan, Rusya ve Giiney Afrikada; Dogu Avrupa iilkelerinden de Polonya ve
Hirvatistanda reddedilmektedir. Sabit terim hari¢ diger tiim katsayilarmn sifir oldugunu ileri
stiren sifir hipotezi Bulgaristan harig tiim iilkelerde %99 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.

Son modelde ise DPB ve faiz oranlari farki gecikmelerinin yurt i¢i kredi biiytimesi tizerindeki etkisi
analiz edilmektedir. Hindistan, Rusya ve Tiirkiyede, DPB gecikmelerinin yurt i¢i kredi bitytimesi
tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Dogu Avrupa tilkelerinde bu kapsamda VAR
Granger nedensellik iligkisi tespit edilememektedir. Faiz oranlar:1 farkinin gecikmeleri de yurt
i¢i kredi biiytimesini agiklamada yalnizca Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Tirkiye ve Cek
Cumhuriyetinde etkili olmaktadir.

VAR yaklasiminda son asamada Etki-Tepki Analizi (Impulse Response Function) uygulanmaktadur.
Sonuglarin gosterildigi grafik-1 ve grafik-2 {izerinden vyapilacak olan degerlendirmede
degiskenlerden birine gelen Cholesky bir standart sapma soka kars: verilen pozitif ve negatif
tepkiler ve bu tepkilerin kaginci donemde séniimlendigi dogrudan goriilebilmektedir.
BRICS iilkeleri ve Tiirkiye grafik-1 {izerinden, Dogu Avrupa iilkeleri de grafik-2 tizerinden
incelenmektedir. Bulgaristan ve Macaristan i¢in faiz verileri sinirli sayidaki aralikta mevcut
olmadigindan enterpole edilmistir.

Brezilyada DPB’ye gelen Cholesky bir standart sapma soka DPB birinci donemde azalan, dérdiincii
ve besinci dénemde artan pozitif tepki vermektedir. DPB’ye gelen soka faiz oranlari farkinin ve
yurtigi kredi bitylimesinin tepkileri istatiksel olarak anlaml degildir. Faiz oranlari farkina gelen
soka DPB’nin anlaml bir tepkisi olmamakla beraber, faiz oranlari farkinin yedinci déneme kadar
stirekli azalan pozitif bir tepki verdigi tespit edilmektedir. Faiz oranlar1 farkina gelen soka yurt
i¢i kredi bitytimesinin yalnizca ikinci ve yedinci donemde anlamli olan tepkileri pozitiftir. Yurtici
kredi bityiimesine gelen soka sadece kendisinin birinci donemde azalan ve altinc1 donemde artan
pozitif tepki verdigi goriilmektedir.
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Grafik |: BRICS Ulkeleri Etki-Tepki Fonksiyonu Grafikleri

Cholesky Bir Standart Sapma $oka Karsi Verilen Tepki (Serbestlik Derecesi Diizeltilmig) 2 Standart Hata
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Cholesky Bir Standart Sapma Soka Kargi Verilen Tepki (Serbestlik Derecesi Diizeltilmig) +2 Standart Hata
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Grafik 2: Dogu Avrupa Ulkeleri Etki-Tepki Fonksiyonu Grafikleri
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Cholesky Bir Standart Sapma $oka Kargi Verilen Tepki (Serbestlik Derecesi Diizeltilmig) +2 Standart Hata
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anlamli ve sirasiyla azalan, artan, azalan pozitif tepki vermektedir. DPB’ye gelen soka faiz oranlar1
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farkinin besinci donemde istatiksel olarak anlamli ve negatif tepki verdigi goriilmektedir. Yurt ici
kredi biiytimesi agisindan anlamli tepki yalnizca ikinci dénemde saptanmaktadir ve pozitiftir.
Faiz oranlar1 farkina gelen soka DPB’nin birinci, ikinci ve yedinci donemlerde tepkisi anlaml
ve negatiftir. Faiz oranlar: farkinin faiz oranlar: farkina verdigi anlaml tepkiler ilk ti¢ dénemde
azalan, yedinci dénemde artan bir sekilde pozitiftir. Yurt igi kredi biiylimesinin de yalnizca
besinci donemde anlamli ve pozitif bir tepki verdigi gortilmektedir. Yurt ici kredi bityiimesine
gelen soka sadece yurt i¢i kredi bityiimesi ti¢ donem igin anlamli tepki vermektedir.

Rusyada DPB degiskeninde Cholesky bir standart sapmalik sok gerceklestiginde DPB 3.doneme
kadar azalan pozitif bir tepki vermektedir. DPB’nin yedinci donem tepkisi de anlamli ve pozitiftir.
DPB’ye gelen soka faiz oranlar: farki birinci ve dordiincii donemde artan bir sekilde olmak
tizere tim donemlerde anlamli ve pozitif bir tepki vermektedir. Yurt i¢i kredi biiytimesinin tek
anlamli tepkisi ticlincii donemde pozitiftir. Faiz oranlar1 farkina gelen soka DPB’nin iigiincii ve
dordiincii donemde anlamli ve pozitif tepki verdigi gorillmektedir. Faiz oranlar: farkinin da tiim
donemlerde anlamli ve pozitif fakat azalan ve artan tepkiler verdigi tespit edilmektedir. Yurt ici
kredi bitytimesi de yalnizca birinci donemde anlamli ve azalan pozitif bir tepki vermektedir. Yurt
i¢i kredi bityiimesine gelen soka DPB’nin dordiincii ve besinci donemlerdeki tepkisi pozitiftir. Faiz
oranlari farkinin tepkisi de ilk iki donemde artan sonrasinda stabil bir sekilde tim dénemlerde
anlamli ve pozitiftir. Yurt i¢i kredi bitytimesi de yalnizca ilk iki donemde anlamli ve azalan pozitif
bir tepki vermektedir.

Giiney Afrikada DPB degiskenine Cholesky bir standart sapmalik sok geldiginde DPB yalnizca
birinci donemde istatiksel olarak anlamli bir tepki vermektedir. DPB'ge gelen soka faiz oranlari
farkinin ve yurt i¢i kredi bitytimesinin anlamli bir tepkisi tespit edilememektedir. Faiz oranlar:
farkina gelen soka DPB’nin yalnizca yedinci ve sekizinci donemde anlamli ve pozitif tepki verdigi
gorilmektedir. Faiz oranlar1 farkinin tepkisi de ti¢ donem haricinde istatiksel olarak anlamlidir
ve azalan artan ivmelerde pozitiftir. Yurt i¢i kredi bitytimesi de yalnizca birinci donemde anlamli
tepki vermektedir. Yurt i¢i kredi biiytimesine gelen soka DPB’nin ve faiz oranlar: farkinin tepkisi
istatiksel olarak anlamli degildir. Yurt i¢i kredi biiylimesinin yalnizca birinci gecikmesi yurt igi
kredi biiylimesine gelen soka anlamli ve azalan bir sekilde pozitif tepki vermektedir.

Tiirkiye'nin Doviz Piyasasi Baskisina gelen Cholesky bir standart sapmalik soka DPB’nin birinci
ve ikinci donemde azalan bir sekilde, dordiincii ve yedinci donemde de artan bir gekilde pozitif
tepki verdigi gortilmektedir. Faiz oranlar1 farkinin tepkisi de besinci doneme kadar istatiksel
olarak anlamli ve negatiftir. Yurt i¢i kredi bityiimesi de DPB’ye gelen soka ikinci donemde negatif,
altinct donemde pozitif bir gekilde anlamli tepkiler vermektedir. Faiz oranlari farkina gelen
soka DPB yalnizca beginci donemde anlamli ve negatif tepki vermektedir. Buradan hareketle
Tiirkiyedeki faiz oranlarmin artirilmasinin Doviz Piyasast Baskisini soniimlendirmeye katki
sundugu ileri siirtilebilmektedir. Faiz oranlari farkina gelen soka faiz oranlar1 farkinin tepkisinin
de tiim dénemlerde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Faiz oranlar: farkina gelen soka yurt
i¢i kredi bitytimesinin tepkisinin ilk dért donemde anlaml: oldugu, dérdiincti dénemde tepkinin
negatif, ilk ii¢ donemde ise artan ve azalan bir sekilde pozitif oldugu bulunmaktadir. Yurt ici kredi
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bitytimesinin de Déviz Piyasast Baskisrni sontimlendirmede etkili oldugu tespit edilmektedir.
Bu kapsamda yurt i¢i kredi bitylimesine gelen soka DPB’nin {i¢iincli donemde anlamli ve negatif
tepki verdigi goriilmektedir.

Polonyada DPB’ye gelen Cholesky bir standart sapma soka DPB sadece 1. donemde anlamli tepki
vermektedir. DPB’ye gelen soka faiz oranlar1 farkinin verdigi tepkiler istatiksel olarak anlamli
bulunmazken yurt i¢i kredi biiytimesinin ti¢tincii gecikmesi anlamli ve pozitiftir. Faiz oranlar1
farkina gelen soka anlaml tepkiler yalnizca faiz oranlari farkinin ve yurt i¢i kredi bitylimesinin
birinci gecikmeleri tarafindan verilmektedir. Diger taraftan yurt i¢i kredi biiylimesine gelen soka
faiz oranlar: farkinin birinci dénem tepkisinin anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Yurtici
kredi biiylimesinin de birinci ve ti¢iincii donemde verdigi anlaml pozitif tepkiler sirasiyla azalan
ve artan yondedir.

Bulgaristanda Déviz Piyasast Baskisi degiskenine gelen bir standart sapmalik sok karsisinda
DPB’nin yalnizca birinci donemde anlamli ve pozitif tepki verdigi goriilmektedir. DPB’ye gelen
soka faiz oranlar1 farkinin tek anlamli tepkisi birinci donemdedir ve negatiftir. Faiz oranlar1
farkina gelen soka yalnizca kendi gecikmeleri anlamli tepki vermektedir. Bu tepkiler birinci
donemde azalan yonde pozitif, ikinci donemde artan yonde negatiftir. Yurt i¢i kredi bityimesine
gelen soka DPB’nin ve faiz oranlar: farkinin tepkileri istatiksel olarak anlamli degildir. Yurt ici
kredi bitylimesinin de yalnizca birinci donemdeki tepkisi anlamlidir ve azalan yonde pozitiftir.

Hirvatistanda DPB’ye gelen sok karsisinda DPB ilk iki donemde istatiksel olarak anlamli tepkiler
vermektedir. Birinci dénem tepkisinin pozitif fakat azalan, ikinci tepkinin de negatif fakat artan
trendde oldugu goriilmektedir. DPB’ye gelen sok karsisinda faiz oranlar: farkinin ikinci dénem
tepkisi anlamli ve pozitiftir. Yurt i¢i kredi bitylimesinin tepkisi de anlamlidir ve azalan yonde
pozitiftir. Faiz oranlari farkina gelen soka faiz oranlari farkinin birinci ve ikinci dénem gecikme
tepkileri anlamhdir ve azalan bir sekilde pozitiftir. Yurt i¢i kredi bityiimesi de sadece birinci
donemde istatiksel olarak anlamli bir tepki gostermektedir. Yurt ici kredi biiyiimesine gelen soka
DPB’nin anlamli bir tepkisi tespit edilememektedir. Faiz oranlar1 farkinin tepkisi ise yalnizca ilk
iki donemde anlamlidir ve pozitiftir. Yurt ici kredi bitytimesinin tepkisi de ilk dort donemde
anlamlidir ve negatif ve pozitif yonlerde degismektedir.

Cek Cumbhuriyetinde DPB degiskeninde Cholesky bir standart sapmalik sok gerceklestiginde
DPBnin ilk ti¢ donem tepkisi anlamliyken diger degiskenlerin DPB’ye gelen soka tepkileri
istatiksel olarak anlamsizdir. Faiz oranlari farkina gelen soka DPB’nin anlamli bir tepki vermedigi
goriilmektedir. Faiz oranlar1 farkina gelen soka faiz oranlari farkinin ilk ii¢ donemde azalan,
altinc1 ve yedinci dénemde artan yonde istatiksel olarak anlamli ve pozitif tepkiler verdigi
saptanmaktadir. Yurt i¢i kredi biytimesinin verdigi tek anlamli tepki ikinci déonemdedir ve
pozitiftir. Yurt i¢i kredi bitylimesine gelen soka DPB’nin ve faiz oranlar1 farkinin istatiksel olarak
anlaml tepkisi tespit edilememektedir.

Macaristanda DPB’nin yalnizca birinci gecikmesi DPB’ye gelen sok karsisinda istatiksel olarak
anlamlidir. Faiz oranlari farki ve yurt i¢i kredi bliylimesi ise DPB’ye gelen sok karsisinda istatiksel
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olarak anlamli tepkiler gosterememektedir. Faiz oranlari farkina gelen soka Doviz Piyasasi
Baskisi sadece sekizinci donemde istatiksel olarak anlamli ve pozitif bir tepki vermektedir. Faiz
oranlar1 farkina gelen soka yurt ici kredi biiyimesinin yedinci dénemde negatif tepki verdigi
gortlmektedir. Yurt i¢i kredi bitytimesine gelen soka DPB’nin dordiincti dénem tepkisi istatiksel
olarak anlamli ve pozitiftir. Yurt i¢i kredi biiylimesinin bir, iki ve dérdiincii gecikmeleri de anlaml
sonuglara isaret etmektedir.

6. Sonuc

Para politikasinin Doviz Piyasasi Baskisi tizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢aligmada
faiz oranlarinin artirilmasi ve/ya kredi biiylimesinin daraltilmasi neticesinde DPB’nin
diisiiriilebilecegini 6ngoren geleneksel yaklasimin, analize konu edilen tiim tilkelerde ayn1 sonucu
vermedigi goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle faiz oranlarimin artirilmasi veya kredi hacminin
sinirlandirilmast neticesinde Doviz Piyasasi Baskisrni ditgiirmek tiim iilkelerde miimkiin
olmamaktadir. VAR analizi sonuglarindan hareketle BRICS {ilkeleri grubundan Brezilya,
Hindistan ve Tiirkiyede, Dogu Avrupa iilkelerinden de yalnizca Macaristanda faiz oranlar1 fark:
ve/ya yurt i¢i kredi bitylimesi degiskenlerinin DPB iizerinde a¢iklayici oldugu tespit edilmektedir.
Faiz oranlarinim artirilmasiin Hindistan ve Tiirkiyede Doviz Piyasasi Baskisrni soniimlendirerek
beklentilerle uyumlu sonuglar verdigi goriilmektedir. Yurt ici kredi biiylimesinin ise Macaristanda
Doviz Piyasasi Baskisini artirdigi, Brezilya ve Tiirkiyede ise Doviz Piyasasi Baskisini diistirdiigii
tespit edilmektedir. VAR Granger nedensellik sonuglari faiz oranlari farkinin Rusya ve Tiirkiyede,
yurt ici kredi bitylimesinin de Tiirkiye ve Macaristanda Déviz Piyasasi Baskisi tizerinde etkili
oldugunu gostermektedir.

Sonuglar etki tepki analizleri agisindan incelendiginde BRICS iilkeleri grubunda DPB’ye gelen
soka faiz oranlari farkinin farkli donemlerde tepkisinin Hindistan ve Tiirkiyede negatif, Rusyada
pozitif oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerde yurt i¢i kredi biiylimesinin tepkisinin ise farkli
donemlerde gogunlukla pozitif oldugu goriilmektedir. Faiz oranlar: farkina gelen soka DPB'nin
tepkisi Rusya ve Gliney Afrikada pozitifken, Hindistan ve Tiirkiyede beklentilerle uyumlu bir
sekilde negatiftir. Yurt i¢i kredi biiylimesine gelen sokun Tiirkiyede Doviz Piyasasi Baskisini
gevsettigi Rusyada ise artirdigi goriilmektedir. Dogu Avrupa iilkelerinde tiim sok formlarina
verilen anlamli tepkilerin BRICS iilkeleri grubundan daha az oldugu goriilmektedir. DPB’ye gelen
soka faiz oranlar1 farki sadece Bulgaristan (1.donemde negatif) ve Hirvatistanda (2.donemde
pozitif); yurt ici kredi biiylimesi de yalnizca Polonya (1.dénemde pozitif) ve Hirvatistanda
(1.donemde pozitif) istatiksel olarak anlaml tepkiler vermektedir. Faiz oranlari farkina ve yurt
i¢i kredi biiytimesine gelen soklara DPB'nin anlamli tepkileri (pozitif) ise sadece Hirvatistanda
birer dénem goriillmektedir.

Elde edilen bulgular iki iilke grubunun benzesmeyen sonuglar verdigine isaret etmektedir. Hem
VAR analizi hem de etki tepki analizi sonuglar1 agisindan para politikasi argiimanlarinin BRICS
iilkelerinde, Dogu Avrupa ilkelerine nispetle daha fazla etkili oldugu goériilmektedir. Déviz
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Piyasas1 Baskisina gelen sok karsisinda iki tilke grubunun faiz oranlar: fark: agisindan tepkileri
ayrisirken, yurt ici kredi bityimesi agisindan tepkileri ¢ok bilyiik oranda benzesmektedir. Faiz
oranlarinin artirilmasinin Hindistan ve Tiirkiyede Doviz Piyasasi Baskisrni soniimlendirmeye
katk: sundugu tespit edilmektedir. Bu kapsamda beklentilerle ters olan sonuglarin yatirimcilar
arasinda olusan panigin ulusal paranin deger kazanmasina engel olan bir egilim olusturmasindan
kaynaklandig1 degerlendirilmektedir (Tanner, 2001). Doviz Piyasasi Baskisi karsisinda yurt ici
kredi geniglemesinin tercih edilmesi ise yabanci sermaye ¢ikisinin sterilize edilmesi amaciyla
iligkilendirilmektedir (Gochoco-Bautista ve Bautista, 2005).
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