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OZET

Bu tez calismasinda D6viz Piyasasi Baskisi olgusu, para politikasi ile iliskisi ve
Doviz Piyasas1 Baskisi’nin belirleyicileri baglaminda ele alinmaktadir. Para
politikasinin Doviz Piyasast Baskisi’ni soniimlendirme etkisi FOF (ulusal ve
uluslararas1 faiz oranlar1 arasindaki fark) ve YKB (yurti¢i kredi biiyiimesi)
degiskenleri ile VAR analizi ve Panel ARDL yontemleri uygulanarak incelenmektedir.
Bu analiz seti i¢in inceleme donemi 2001:12-2018:12 araligin1 ve BRICS (Cin harig
Tiirkiye dahil) tlkeleri ve secili Dogu Avrupa iilkelerini kapsamaktadir. Doviz
Piyasas1 Baskisi’nin belirleyicileri ise Tiirkiye ve secili Dogu Avrupa iilkeleri igin,
farklilasan periyotlarda, ARDL ve NARDL yontemleriyle analiz edilmektedir. VAR
analizi sonuglar1 para politikasi argiimanlarinin BRICS iilkelerinde, Dogu Avrupa
tilkelerine nispetle daha fazla etkili olduguna isaret etmektedir. Para politikasi ve
Doviz Piyasast Baskisi arasindaki iliski Panel ARDL yontemiyle incelendiginde uzun
dénemde Faiz Oranlari Farki’'nmin (FOF) artirilmasinin Doviz Piyasast Baskisi’ni
sontimlendirdigi, Yurtici Kredi Biiyiimesi’'nin ise anlamli bir sonu¢ vermedigi
goriilmektedir. Kisa donemli etkiler agisindan Faiz Oranlar1 Farki ve Yurti¢i Kredi
Biiylimesi anlamli sonuglara isaret etmemektedir. Doviz Piyasast Baskisi
belirleyicilerinin ARDL ve NARDL yontemleriyle incelendigi analizlerde tim
tilkelerde Doviz Piyasasi Baskisi ile bankacilik sektorii kirilganligi, M2/uluslararasi
rezervler (Polonya harig) ve reel doviz kuru degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmektedir. Kisa ve uzun donemde agiklayict degiskenlere gelen soklarin ve
asimetrik etkilerin Doviz Piyasasi Baskisi iizerinde yol agtigi etkilerin ise farklilagtig

goriilmektedir.

Anahtar Kelimler: Para Politikasi, Doviz Piyasasi Baskisi, VAR Analizi, Panel
ARDL, NARDL



SUMMARY

In this thesis, the phenomenon of Exchange Market Pressure is discussed in the
context of its relationship with monetary policy and the determinants of Exchange
Market Pressure. The dampening effect of monetary policy on the Exchange Market
Pressure is examined with the variables of FOF (difference between national and
international interest rates) and YKB (domestic credit growth) by applying VAR
analysis and Panel ARDL methods. This analysis set cover the range of period for
2001: 12-2018: 12 and the BRICS (excluding China including Turkey) countries and
selected Eastern European countries. Determinants of Exchange Market Pressure is
analyzed for Turkey and selected European countries by ARDL and NARDL methods
in varying periods. VAR analysis results indicate that monetary policy arguments are
more effective in BRICS countries than in Eastern European countries. When the
relationship between monetary policy and Exchange Market Pressure is analyzed by
the Panel ARDL method, in the long run it is observed that increasing the Interest
Rates Difference (FOF) dampens the Exchange Market Pressure, while Domestic
Credit Growth does not give a significant result. In terms of short-term effects,
significant evidence can not be reached for both variables. Analysis of the
determinants of Exchange Market Pressure using ARDL and NARDL methods reveals
a cointegration relationship between Exchange Market Pressure and banking sector
fragility, M2 / international reserves (except Poland), real exchange rate variables in
all countries. It is observed that in the short and long term the effects of shocks on
explanatory variables and asymmetrical effects on the Exchange Market Pressure
differ.

Keywords: Monetary Policy, Exchange Market Pressure, VAR Analysis, Panel
ARDL, NARDL
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1. GIRIS

Ekonomi yonetimi tiim diinyada para ve maliye politikalari ile stirdiiriilmektedir.
Maliye politikalar1 vergi yonetimi ve kamu harcamalari iizerinden ekonomiye etki
ederken, merkez bankalarinin oldukca belirleyici oldugu para politikalari ise temelde

faiz orani kararlari ile ekonomi tizerinde etkinlik olusturmaktadir.

20. yiizyilin son c¢eyreginde sermaye hesabinin serbest birakilmasi para
politikasinin 6nem kazanmasina yol agmaktadir. Zira sermayenin serbest dolasimi
ozellikle de gelismekte olan iilkelerde ulusal paralarin deger kazanip/kaybetmesine
neden olabilmektedir. Kur oynakligi olarak da ifade edilebilecek bu durum fiyat
istikrarini ve finansal istikrar1 bozucu bir nitelik tasimaktadir. Bu nedenle sahip oldugu
araglarin nitelikleri itibariyle para politikasi, sz konusu istikrarsizliklar1 dnlemede

ve/ya gidermede etki kabiliyeti artan bir ara¢ halini almistir.

Sermaye hareketliligine sebep olan unsurlar arasinda ulusal faiz oranlarinin
beklenen kar diizeyini saglamamasi, risk istahi, yatirim gesitlendirmesi ile riskin
azaltilmasi gibi faktorler yer almaktadir. Bu kapsamda sermaye hareketleri gittikleri
iilkelere avantaj sagladig1 gibi dezavantajlar da sunabilmektedir. Ornegin sermaye
girdisi bor¢lanma maliyetlerinin ucuzlamasini saglayarak yatirnrm ve tiiketim
harcamalarinin artmasina ve bdylece de bliylime oranlarina ve refah diizeylerine
pozitif katki sunmaktadir. Diger taraftan sermaye girdisi ulusal paranin deger
kazanmasina yol acarak dis ticaret dengesini bozucu bir etki dogurmakta, parasal
bollagsma da enflasyonist bir baski olusturmaktadir (Berksoy ve Saltoglu, 1998; Aklan,
2002; Berument ve Dinger, 2004; Inandim, 2005).

Sermaye hareketlerini en dezavantajli kilan yonii ise spekiilatif bir nitelik
barindirmalaridir. Sermayenin ani bir sekilde ve yiiksek hacimlerde ilgili iilkeyi terk
etmesi, o lilke ulusal parasinin asir1 degersizlesmesine, kurun asir1 artmasina neden
olmaktadir. Bunun neticesinde sadece finansal piyasalarda olumsuz bir etki
yasanmamakta, kurdaki degersizlesme kurlarin fiyatlara gecis etkisi nedeniyle fiyat

istikrarin1 bozucu bir etki de dogurmaktadir. Ayrica kurdaki oynaklik finans dis1



kesimin bilangolarin1 olumsuz etkileyerek, yasanacak tahribatin reel ekonomiye

yansimasina da neden olmaktadir.

Sermayenin ulusalararas1 finans/para piyasalarindaki hareketliliginin neden
oldugu bu dengesizlik iktisat yazininda para/doviz krizleri (currency crises) olarak
tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle herhangi bir para birime doniik olarak
uluslararasi piyasalarda asir1 talep veya asiri arz durumu para/déviz Kirizinin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu durum ilgili iilke ulusal parasinin yabanci
paralar karsisinda yiiksek oynaklik sergilemesi olarak da agiklanabilmektedir. Déviz
Piyasas1 Baskis1 (Exchange Market Pressure) finans/para piyasalarinda olusan bu
dengesizligin hacmini 6l¢mek i¢in kullanilan bir endeks olarak ortaya ¢ikmaktadir

(Kyin and Chin, 2017).

[lk olarak Girton ve Roper (1977) tarafindan gelistirilen Déviz Piyasasi Baskisi
Endeksi (DPB) kurun stabilize edilmesi igin gerekli olan miidahele hacmi olarak
tanimlanmaktadir. Endeksin teorik olarak gelistirilmesine katki sunan Weymark
(1995)’a gore DoOviz Piyasast Baskisi, doviz piyasast miidahalesinin olmadigi
durumlarda kurdaki degisiklik ile giderilmesi gereken, uluslararasi piyasalardaki bir
para birimine doniik asir1 talebi Slgmektedir. Farkli varyasyonlarda uygulamasi
goriilen Doviz Piyasast Baskist Endeksi’nin literatiiri domine eden formu ise

Eichengreen vd. (1995) tarafindan gelistirilmistir.

Eichengreen vd. (1995) kurdaki degisime, ulusal ve uluslararasi faiz oranlari
arasindaki farki ekleyerek ve rezervlerin M1 para arzina oranindaki degisimi
cikartarak Doviz Piyasast Baskis1 Endeksi’ni hesaplamaktadir ve bu haliyle endeksin
model bagimsiz bir 6zellik kazandigin ileri stirmektedir. Bu yaklasimdan hareketle,
kurdaki ve faiz oranlan farkindaki artis ile rezervlerdeki azalislar endeksin, baska bir

ifadeyle de doviz piyasasindaki baskinin artmasina yol agmaktadir (Feridun, 2009).

Bu dogrultuda tezin amaci secili iilke grubu i¢in Doviz Piyasast Baskisi
Endeksi’ni hesaplayarak, para politikasinin Doviz Piyasas1 Baskisi’ni soniimlendirme
etkisini test etmek ve Doviz Piyasas1 Baskisi’nin belirleyicilerini tespit etmektir. Tlk
amag dogrultusunda Girton ve Roper (1977)’un hesaplama yaklagimi benimsenerek,

ampirik literatiir 151831nda faiz oranlar1 farki ve yurt i¢i kredi biiyiimesi faktorlerinin



aciklayici degiskenler olarak kullanildig1 bir analiz yiiriitiilmektedir. Dviz Piyasasi
Baskisi’nin belirleyicilerinin neler oldugunun analiz edildigi béliimde ise Eichengreen

vd. (1995)’in hesaplama yontemi izlenmektedir.

Tezin literatiire temel katkisi, serbest piyasa rejimine gecen Dogu Avrupa
iilkeleri ve makro gostergeler agisindan benzerlik tasiyan ve bu nedenle birlikte anilan
BRICS iilkeleriyle (Cin hari¢) Tiirkiye’nin birlikte analiz edilmesidir. Tezin Doviz
Piyasas1 Baskisi literatiiriine bir diger katkisi ekonometrik analizlerin asimetrik ve
panel yaklasimlarla yapilmis olmasidir. S6z konusu iilke gruplart i¢in kiiresel kriz
donemini de igine alan oldukg¢a genis ve giincel bir periyodun incelenmesi tezin bir
diger katkisini olusturmaktadir. Ayrica para politikasinin Déviz Piyasasi Baskisi’ni
sontimlendirme etkisi ve Doviz Piyasast Baskisi’nin belirleyicilerinin birlikte ele

alinmasi literatiir i¢in kapsamli ampirik sonuglar sunmaktadir.

Tezde iki analiz seti yer almaktadir. Bunlardan ilkine, para politikasinin Doviz
Piyasasi Baskisi’n1 soniimlendirme etkisinin incelendigi birinci bdliimde yer
verilmektedir. Bu kapsamda ilk olarak VAR analizi yapilmaktadir. Para politikast ve
Doviz Piyasast Baskisi arasindaki iliski ayrica Panel ARDL yaklagimi ile de
incelenmektedir. Bu boliimde yiiriitiilen analizler Brezilya, Hindistan, Rusya, Giiney
Afrika, Tirkiye (Cin harig, Tiirkiye dahil BRICS iilkeleri); Polonya, Bulgaristan,
Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti ve Macaristan olmak iizere se¢ili Dogu Avrupa

tilkelerini kapsamaktadir.

Ikinci analiz setinde Do&viz Piyasast Baskisi'min belirleyicileri ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) sinir testi, NARDL (Nonlinear ARDL) yaklagim1 ve
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleriyle incelenmektedir. Bu boéliimde
yalnmizca Tiirkiye ve Dogu Avrupa iilkeleri analize dahil edilmektedir. Veri kisiti
nedeniyle Dogu Avrupa iilkeleri grubu Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya’dan

olusmaktadir.

Inceleme donemi birinci bdliimde tiim iilkeler igin 2001:12-2018:12 dénemini
kapsamaktadir. Ikinci analiz setinde ise periyot veri erisilebilirligi nedeniyle Tiirkiye
ve Dogu Avrupa iilkeleri arasinda farklilagmaktadir. Tiirkiye agisindan sermaye

hesabinin serbest birakildigi donemi de kapsayabilmesi amaciyla periyot 1989



Agustos ayindan baslatilmakta ve 2017 Nisan aymna kadar uzatilmaktadir. Dogu
Avrupa llkelerinde ise Cek Cumhuriyeti ve Macaristan igin 2002:1-2020:5, Polonya
icin 2005:1-2020:5 aralig1 incelenmektedir.

2. PARA POLITIKASI VE DOViZ PiYASASI
BASKISI!

20. ylizyilin son ceyregi diinya genelinde liberal ekonomi politikalarinin
iistiinliik kazandig1 bir donemdir. S6z konusu liberal yaklasim finans sektoriinde de
etkisini  gostermektedir. Bu donemin en temel finansal liberalizasyon
uygulamalarindan biri sermaye hesabinin serbest birakilmasi olmustur. Sermayenin
serbest dolagimi olarak da ifade edilebilecek bu uygulama; fiyat istikrarina ve finansal
istikrara dogrudan tesir edebilmektedir. Zira sermaye oynakliginin yol agabilecegi
istikrarsizlik cari islemler dengesi, enflasyon, biiyiime vb. gibi birgok makroekonomik
gosterge tlizerinde belirleyici olmaktadir. Bu yoniiyle gelismekte olan iilkelerde
sermaye giris ve ¢ikislart s6z konusu ekonomileri 6nemli derecede etkileme giiciine

sahiptir.

Sermaye, getiri elde etmek amaciyla bir yerden baska bir yere hareket
etmektedir. Ulusal faiz oranlarinin uluslararasi faiz oranlarindan diisiik olmasinin yol
actig1 bu durum tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruf agigi olan iilkeleri finanse
etmesi olarak da ifade edilmektedir (Aklan, 2002). Sermaye hareketleri yatirimei
acisindan riskin dagitilmasi imkani ve fonlarin kullandirilmasindan kaynaklanan
getiriler saglarken, sermayeyi c¢eken iilke acisindan da yatirimlarin finansmani,

istikrarl biiyiime ve daha ¢ok tiiketim gibi avantajlar sunmaktadir (Inandim, 2005).

Sermaye girisi nedeniyle ilgili iilkede kredi hacmi genislemekte, faiz oranlari

diismektedir. Fonlara ulasmanin kolayligi ve daha diisiik maliyetli olmas1 yeni

! Bu béliim, 2.3 nolu alt boliimii hari¢ olmak iizere Iktisat Arastirmalar1 Dergisi’nin Ekim 2020
sayisinda (Cilt:4 Say1:2) makale olarak yaymlanmistir.



yatirimlarin yapilabilmesine zemin hazirlamaktadir. Boylece yeni istihdam alanlar1 da
olugmaktadir. Diger taraftan kredi genislemesi tliketim artisina da yol agmaktadir. Her
iki unsurun toplam etkisi ulusal refahin yiikselmesi ve biiyiime trendinin yakalanmasi

olacaktir (Berksoy ve Saltoglu, 1998).

Sermaye giriginin yol agabilecegi olumsuzluklar da s6z konusu olabilmektedir.
Sermayenin girisiyle olusacak parasal genisleme ve yurt i¢indeki talep artisi —fiyat
istikrarin1 bozucu- enflasyonist bir baskiya yol acabilmektedir. Diger taraftan yabanci
sermayenin girisi ulusal paranin degerini yiikselteceginden dolay: dis ticaret agisindan
ihracat daha maliyetli hale gelecek ve azalacak, ithalatta ise artis yasanacaktir. Cari

islemler dengesi bu durumdan olumsuz etkilenecektir (Berument ve Dinger, 2004).

Temel motivasyonu kazang olan sermaye bu dogrultuda ulusal ekonomiler
arasinda gecis yapabilme esnekligine ve kabiliyetine sahiptir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerine spekiilatif nitelik kazandiran da bu 6zelligidir. Hacimleri ve terk etme
hizlarina bagli olmakla birlikte sermaye c¢ikislarinin yasandigir ulusal ekonomiler
ve/veya finansal piyasalar makroekonomik gostergeler acisindan zarar gérmekte, bu
nedenle bu iilkeler finansal kriz (riski) yasayabilmektedirler (Berksoy ve Saltoglu,
1998; Aslan vd., 2014).

Dogrudan yatirim 6zelligi bulunmayan kisa vadeli sermaye girisleri yukarida
ifade edilen fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 bozucu etkilerinin yaninda merkez
bankalarinin politika araci olarak tercih ettigi doviz rezervleri vb. gibi baz1 dengeleri
bozarak para politikasinin etkisiz birakilmasi gibi olumsuzluklara dahi yol
acabilmektedir (Aslan vd., 2014).

Sermaye girislerinin izlenmesi ve kontrol edilmesi finansal istikrar agisindan
onem arz etmektedir. Bu kapsamda sermaye girislerinin yikici olabilen etkileri
karsisinda ozellikle gelismekte olan iilkelerin bir takim tedbirler almasi s6z konusu
olabilmektedir. Olumsuz etkilerin giderilmesi, biiylime ve istikrarin saglanmasi
amaglarmi  tasiyan tedbirler arasinda bankalarin  doviz = pozisyonlarinin
sinirlandirilmasi, banka harici kurumlarin yurt disindan bor¢lanmasinin kisitlanmast,
yurt igindeki ithalat ve ihracatcilara kontrollii doviz kredisi saglanmasi ve benzeri

birgok uygulama yer almaktadir. Arbitraj marjin1 diisiirmek amaciyla spekiilatif



sermaye hareketlerinin caydirilmasi i¢in vergiler de bir tedbir olarak devreye
sokulabilmektedir. S6z konusu bu tebdirlerden netice alabilmek, biiytik arbitraj getirisi
olmast durumunda herseye ragmen miimkiin olamayabilmektedir. Diger taraftan
sermaye girislerini kontrol etmeye doniik tedbirler ilgili {ilkede ekonomik ve siyasi

istikrarin olmamasi durumunda sermayenin kagisina da engel olamamaktadir (Akyiiz,

1993).

Fiyat istikrar1 (enflasyon) ve finansal istikrarin siirdiiriilebilmesi ve/veya
yonetilebilmesi i¢in merkez bankalar1 piyasalara miidahale edebilmektedir. Bu
midahaleler sterilize ve sterilize olmayan miidahaleler olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Sterilize miidahaleler sermaye girisinden kaynaklanan parasal
tabandaki genislemenin acik piyasa iglemleri ile giderilmesine yoOneliktir.
Sterilizasyon, yogun yabanci sermaye girisi karsisinda ulusal likiditeye olan ihtiyaci
karsilamak {lizere merkez bankalar1 tarafindan piyasaya saglanan genis para arzinin
yine merkez bankalar1 tarafindan hazine bonosu ve devlet tahvili satilarak piyasadan
geri ¢ekilmesi islemidir. Bu kapsamda sterilize miidahaleler yurt i¢i faiz oranlarinin
yiikselerek daha fazla sermaye akiminin yagsanmasina yol acabilmektedir. Ciinkii
piyasaya saglanan ulusal likiditenin hazine bonosu ve devlet tahvilleri ile tekrar
piyasadan cekilebilmesi i¢in bu menkul kiymetlerin yatirimcilar agisindan daha
cazip/daha yiiksek faiz oranlari sunmasi gerekmektedir. Ulusal faiz oranlarmin
yiikselmesine iste bu durum yol agmaktadir. Bu durum yatirimeilarin yurt ici
piyasalardan bor¢lanma maliyetlerinin artmasi ve yabanci para cinsinden bor¢lanmaya
yonelmeleri gibi bir sonu¢ dogurmaktadir. Sterilize olmayan miidaheleler ise merkez
bankalarinin yabanci sermaye girisi nedeniyle bollasan ddvizi almasi ama bunun
neticesinde piyasada genisleyen ulusal likidite i¢in herhangi bir aksiyon almamasidir.
Bu durum parasal tabandaki genislemeden dolay1 enflasyonist bir baskinin olusmasina

yol agmaktadir (Berksoy ve Saltoglu, 1998; Aklan, 2002; Berument ve Dinger, 2004).

Merkez bankalarinin piyasalara miidahale rolii/misyonu fiyat ve finansal
istikrarin saglanmasi agisindan Onem tagimaktadir. Diger bir ifadeyle, yliksek
oynakliga sahip sermaye akimlarinin bir istikrarsizliga yol agmamasi i¢in tedbir alma

yiikiimliiliigli ve politika gelistirme sorumlulugu biiyiik oranda merkez bankalarinda



bulunmaktadir. Bu kapsamda piyasa giivenini kazanabilmesi ve etkin sonuglar

saglayabilmesi i¢in merkez bankalarinin bagimsiz olmalar1 gerekmektedir.

Merkez bankast bagimsizligi, fiyat istikrarini ve finansal istikrari saglamak
temel amaclarina sahip olan merkez bankalarinin bu amaca ulagsmak i¢in uygulayacagi
politika ve araglarin se¢imini kendisinin serbestce yapabilmesidir. Dolayisiyla merkez
bankas1 bagimsizligi politik giindem ve amaglarla hiikiimetlerin, merkez bankasi karar
ve uygulamalarina miidahale edememesidir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
saglanabilmesi uzun vadeli ve kararli yaklasimlar1 gerektirmektedir. Siyasi otoritenin
kisa vadeli amagclarinin bu yaklagima zarar verme riski nedeniyle, merkez bankalarinin

bagimsizlig: siirdiiriilebilir istikrar agisindan 6nem arzetmektedir (TCMB, 2008).

Merkez bankas1 bagimsizlig1 birkag¢ agidan ele alinabilmektedir. Bunlardan ilki
modern zamanlarda ¢ok Ornegi goriilmeyen ama¢ bagimsizligr olgusudur. Merkez
bankalarinin amaclar1 genellikle yasal olarak tanimlandig1 i¢in amag bagimsizligindan
s0z edilememektedir. Merkez bankalarinin bagimsizligi kapsaminda deginilecek en
onemli hususlardan bir digeri ara¢ bagimsizligidir. Merkez bankalarinin bagimsiz
olarak tanimlanabilmesine imkan taniyan ve fonksiyonel 6zellik kazandiran, bu
bagimsizlik tiirlidiir. Finansal istikrar ve enflasyon goriiniimii agisindan en islevsel
ara¢ olan kisa vadeli faiz oranlarin belirlenmesi bu 6zellik kapsaminda biitliniiyle
merkez bankalarinda bulunmaktadir. Merkez bankalarinin herhangi bir kisit ve onaya
ihtiya¢ olmaksizin kendi biitgelerini olusturabilme yetkileri de finansal bagimsizlik
olarak ifade edilmektedir ve kisa vadeli avans mekanizmasiyla biit¢e aciklarinin
kapatilmasina engel olmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir. Merkez bankasi
bagimsizligin1 tamamlayan unsurlardan bir digeri de kurumsal bagimsizliktir. Banka
iist diizey yoneticilerinin siyasi otoritenin baskisini hissetmemesi i¢in goreve gelme,
gorevde kalma/ayrilma sekil ve siirelerinin yasalarla belirlenmesini igermektedir

(TCMB, 2012).

Hiikiimetlerin kisa vadeli amaglar1 dogrultusunda siyasi pozisyonlari siirdiirmek
veya giiclendirmek amaciyla uzun vadeli ve rasyonel politikalardan vazgecebildigi
bilinmektedir. Kamuoyu ile onceden paylasilmis bu politikalarin terk edilmesi
Kydland ve Prescott (1977)’un gelistirdigi zaman tutarsiziigi kavrami ile ifade

edilmektedir. Ancak rasyonel ekonomik ajanlar hiikiimetin bu egilimini tahmin edip
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beklentilerini giincelleyeceklerdir. Sonug olarak siyasi otoritenin kisa vadeli biiyltime
amaci ger¢eklesmeyecegi gibi yiiksek bir enflasyon maliyeti ile karsilasilacaktir.
Merkez bankasi bagimsizliginin siirdiiriilmesi bankaya ve politikalarina dair gliven
olusturacak, bu da beklentilerin daha iyi yOnetilmesi ile para politikas1 hedeflerine

ulagsmanin yolunu agacaktir (TCMB, 2012).

Para politikasi, merkez bankalarinin kullanmaya yetkili olduklar1 tiim araglari
kullanarak fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 saglama cabasi olarak tanimlanabilir.
Para politikasinin ekonomi iizerinde ne Olclide etkili oldugu ise Parasal Aktarim
Mekanizmasi ile izlenmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi genel olarak para
politikasindaki degisikligin toplam ¢ikti, toplam talep ve enflasyon tizerindeki etkisini

ve bu etkinin hangi kanallar araciligi ile saglandigini ifade etmektedir (TCMB, 2013).

Para politikasinin toplam talep tizerindeki etkisi agisindan Keynesyen iktisat ve
Parasalci1 yaklasim arasinda goriis farkliligi bulunmaktadir. Keynesyen iktisat para
politikasinin ancak faiz oranlarini degistirebilmesi durumunda toplam iiretim iizerinde
etkili olabilecegini iddia etmektedir. Bu acidan faiz oranlari, para politikasinin en
giiclii politika araci olarak goriilmektedir. Baska bir ifadeyle Keynesyen iktisat, para
otoritesinin parasal durusundaki degisikliginin faiz oranlarini degistirecegi bunun da
yatirnmlar iizerinde etkiye yol agarak toplam {iretime tesir edebilecegini ileri
siirmektedir. Parasalci yaklagim ise para politikasinin toplam talebi etkileme kanalinin
yalnizca faiz oranlarmin degistirilmesi olmadigini, para politikasinin bagka kanallar
(kredi hacmi, varlik fiyatlari) lizerinden de toplam talebi etkileyebilecegini ileri
siirmektedir. Yani para stogundaki degisimin toplam iiretimi etkileme mekanizmasi

yalnizca faiz oranlarinin degistirilmesi degildir (Kasapoglu, 2007; TCMB, 2013).

Parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel kanali faiz oranlari olsa da zaman
icerisinde parasal degisikliklerin toplam talebi etkileme kanallar1 arasina varlik
fiyatlar1 kanali, kredi kanali ve doviz kuru kanali da dahil olmustur. Aktarim
mekanizmasinin ilk asamasi parasal degisikliklerin bu kanallara yansimasim
igermektedir. Ikinci asama aktarim kanallartyla para politikasmnin yurt igi ve yurt dist
mallarina olan talebi etkilemesidir. Ugiincii asama ise toplam talep ve/veya enflasyon

tizerindeki etkiyi kapsamaktadir (TCMB, 2013).



Faiz kanal1 yaklasimi paranin tam ikamesi olmadig1 ve para arzini1 kontrol etme
yetkisinin merkez bankalarinda oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu kapsamda
merkez bankalarinin parasal durusunu degistirmesinin faiz oranlar1 iizerinde
olusturacagi etki iiretici ve tiiketicilerin harcama kararlarin1 harekete gecirerek faiz
kanalin1 islevsel hale getirmektedir. S6z gelimi bir parasal genisleme reel faiz
oranlarinin diigmesine yol agacak, bu da firetici agisindan yatirnrm maliyetlerinin
azalmasi anlamina gelecegi i¢in iiretimi artirict bir sonu¢ doguracaktir. Ayni siireg
tiikketici cephesinde de gecerli olmaktadir. Reel faiz oranlarinin diismesi nedeniyle
tiikketiciler tarasarruflarini azaltarak tiiketim harcamalarini artiracaklardir. Her iki etki
de toplam talebin ve ¢iktinin artmasina yol agacaktir (Mishkin, 1995; Mishkin, 2007
Kasapoglu, 2007; TCMB, 2013).

Tiiketici ve iireticilerin harcama ve yatirim kararlarinda belirleyici olan reel faiz
oranidir. Ancak merkez bankalarinin politika degisikligi nominal faiz oranlar
tizerinde tesir etmektedir. Genisletici bir para politikasinin nominal faiz oranlarini
diistirmesi yapiskan fiyatlar ve beklentiler hipotezi kanaliyla kisa ve uzun donemli reel
faiz oranlarmin da diismesine neden olmaktadir. Zira nominal faiz oranindaki bir
diisiis, fiyatlarin yapiskanligi varsayimi altinda reel faiz oranlarinin da diismesine
neden olacaktir. Kisa vadeli reel faiz oranindaki bir diisiisiiniin uzun vadeli reel faiz
oranini da diislirmesi, beklentiler hipotezi araciligiyla gerceklesmektedir. Ciinkii uzun
vadeli faiz oranlari, kisa vadeli faiz oranlarina iligkin beklentilerin ortalamasina risk

priminin eklenmesi ile elde edilmektedir (Mishkin, 2007; TCMB, 2013).

Para politikasindaki degisikligin varlik fiyatlar1 iizerinden toplam ¢iktiy
etkilemesi hisse senedi ve/veya Tobin q orani1 ve servet etkisi ile gerceklesmektedir.
Hisse senedi fiyatlari ile Tobin q varlik fiyatlar1 aktarim siirecinde eklektik bir 6zellige
sahiptir. Clinkii Tobin g olarak ifade edilen Tobin’in gelistirdigi g teorisi firmalarin
piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine orani olarak tanimlanmaktadir. g degeri
yiiksek olan firmalarin yeni tesis ve sermaye techizati tedarigi, piyasa degerinin
sermaye yenileme maliyetinden yliksek olmasi nedeniyle nispeten ucuz olmaktadir.
Zira kaynak olusturmak i¢in ihra¢ edecegi hisse senedinin degeri, yeni tesis ve sermaye
techizat1 aliminin olusturdugu maliyetten daha yiiksek bulunmaktadir. Bu durumda

yatirim harcamalar1 yiikselecektir ¢ilinkii kiiclik miktarda hisse senedi ihraci ile



oldukca fazla yatirim mali alinabilmesi miimkiin hale gelecektir. Diger taraftan, g
degerinin diisiik olmasi, firmalarin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetinin
altinda kalmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda sermaye gereksinimi duyan
firmalar, eski sermaye elde etmek amaciyla baska bir firma satin alabilirler. Bu
durumda yeni yatirim mallar1 satilmamis olacagi i¢in yatirim harcamalart diisiik
seviyelerde kalacaktir. Firmalarin piyasa degeri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Merkez bankalar1 tarafindan bir parasal
genislemeye gidilmesi faiz oranlarinin diismesi ve tahvile olan talebin azalmasi gibi
bir sonu¢ dogurmaktadir. Bu sonug alternatif bir menkul kiymet kanali olan hisse
senedi talebini ve dolayisiyla da hisse senedi fiyatlarini yiikseltecektir. Hisse senedi
yiikselen firmalarin piyasa degeri ve q degerleri yiikselecektir (Mishkin, 1995;
Mishkin, 2001; Mishkin, 2007).

Varlik fiyatlarindaki degisimin para politikasinin aktarim mekanizmasi olan
ikinci ayag1 servet etkisidir. Bu etki Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezine ve
tilketim kararlarina dayanmaktadir. Modigliani’nin hipotezinde tiiketicilerin harcama
kararlarim1 belirleyen unsur yalnizca bugiinkii gelirleri degil, yasam boyu gelirleri
olarak kabul edilmektedir. S6z konusu hipotezde yasam boyu gelirin beseri sermaye,
reel (fiziki) sermaye ve finansal servetten olustugu ileri siiriilmektedir. Finansal
servetin bliylik ¢ogunlugu hisse senetlerinden olusmaktadir. Bu durumda parasal
genigleme durumunda hisse senetleri fiyatlar1 yiikselecek bu da finansal servetin
degerini artiracaktir. Tiiketicilerin yasam boyu gelirinin yiikselmesi anlamina gelecek
bu durum tiiketimi uyaracaktir. Bdylece toplam talepte/toplam c¢iktida bir artis
yasanacaktir (Mishkin, 1995; Mishkin, 2007).

Kredi kanali; banka kredi kanali, bilango kanal1 ve nakit akim kanal1 lizerinden
para politikasinin aktarimini saglamakta, yatirim harcamalar1 ve toplam talep iizerinde
etki olusturabilmektedir. Banka kredi kanali genisletici veya daraltict para
politikasinin banka mevduatlarini etkilemesiyle devreye girmektedir. Ornegin,
genigletici bir para politikasi uygulamasi durumunda banka mevduatlar1 artig
gosterecektir. Bu verilebilecek kredi hacminin genislemesi anlamina gelmektedir.
Bunun sonucunda yatirim ve tiiketim harcamalarinin artmasi beklenmektedir. Bilango

kanalindaki isleyis de parasal durusdan etkilenmektedir. Genisletici bir para politikasi
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uygulamasi, firmalarim hisse senedi fiyatlarii ylikseltecegi i¢in firmalarin net
degerlerinde bir yiikselis goriilecektir. Bu ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarini
azaltarak bor¢ verme oranlarini yiikseltecek, bu da yatirim harcamalar1 ve toplam
talebe doniik artirict bir etki olusturacaktir. Nakit akim kanali da genisletici bir para
politikasinin ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarini azaltmasi ile etkisini
gostermektedir. Parasal genisleme nominal faiz oranlarini diisiirmekte ve firmalarin
bilangosunu iyilestirmektedir. Firmalarin nakit akisindaki artig borg verenler agisindan
pozitif bir degerlendirme unsuru olusturacak, bu da kreditdrlerin bor¢ verme oranlarini

artirarak yatirim harcamalarinin artmasina yol agacaktir (Mishkin, 2007).

Doviz kuru kanali, parasal aktarim mekanizmasinin en énemli kanallarindan
biridir ve faiz orani kanali ile etkilesimli ¢calismaktadir. Genisletici bir para politikasi
uygulamas: tercih edildiginde yurt i¢i reel faiz oranlarmin diisecek olmasi yabanci
sermayenin o iilkeden ¢ikmasi gibi bir sonu¢ doguracaktir. Bu durum ulusal paranin
degerinin diigmesi anlamima gelmektedir. Ulusal paranin deger kabetmesi, yerli
mallarin yabanci mallar karsisinda ucuzlamasi anlamini tasimaktadir. Toplam talebin
ve ihracatin artmasi anlamina gelen bu durum toplam iiretimin yiikselmesine neden
olmaktadir. Diger taraftan ulusal paranin deger kaybetmesi, doviz kurunun da
yiikselmesi anlamina gelecegi i¢in yiikselen ithalat fiyatlari/maliyetleri enflasyonist
bir etki olugturacaktir. Ithalatla temin edilen girdilerin fiyatlarinin yiikseliyor olmasi
toplam tiretimi dusiiriicli, fiyatlar1 veya enflasyonu artirict etki yapacaktir. Biitlin
bunlarin yaninda doviz kuru kanalinin aktarim mekanizmasi ile etki dogurabilmesi
tilkelerin disa agiklik derecelerine bagli olmaktadir (Mishkin, 1995; Mishkin, 2001;
Loayza and Hebbel, 2002; Mishkin, 2007; TCMB 2013).

Para otoritelerinin parasal aktarim mekanizmasiyla genisletici veya daraltic
politika se¢imlerinde temel amagclar fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasidir.
Para piyasalarinda dengenin saglanamadigi durumlar bir finansal kriz tiirii olan
para/doviz krizleri olarak tanimlanmaktadir. Para/doviz krizleri uluslararasi
piyasalarda ulusal paraya doniik asir1 arzin veya talebin sdz konusu oldugu, déviz
kurunda asir1 dalgalanmalarin yasandigi durumlar olarak ifade edilmektedir. Para
piyasasindaki bu s6z konusu dengesizligin biiyiikliigii ise Doviz Piyasas1 Baskisi

(DPB) endeksi ile 6lgiilmektedir (Kyin and Chin, 2017).
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Doviz Piyasast Baskis1 endeksi, para politikasi agisindan 6dnemli bir gosterge
niteligi tasimaktadir. Zira para/doviz krizi olarak tanimlanan para piyasasindaki
dengesizlik durumu ve doviz kurunda asir1 dalgalanma hem finansal piyasalarin, hem
fiyat istikrarinin hem de reel ekonominin ¢ok olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir.
Finansal piyasalar agisindan yiiksek doviz kuru dalgalanmasi beklentilerin bozulmasi
ve fiyatlama mekanizmasinin zarar gormesi, hisse senedi fiyatlarinin diigmesi
anlamina gelmektedir. Doviz kurundaki dalgalanmalar, kurlarin fiyatlara gegis etkisi
(the pass-through effect) kanaliyla da fiyat istikrarin1 bozucu enflasyonist bir etkiye
neden olabilmektedir. Firma bilangolarin1 bozmasi, dis ticaret araciligiyla biiylime
rakamlarina etki etmesi gibi mekanizmalar iizerinden de doviz kuru dalgalanmalari

reel ekonomiyi olumsuz etkilemektedir.

Para/doviz krizlerinin siddetinin bir Olgiisii olarak da ifade edilebilecek olan
Doviz Piyasast Baskisi’nin soniimlendirilmesinde para politikasinin etkisini inceleyen
genis bir literatiir bulunmaktadir. S6z konusu ampirik literatiirde ulusal ve uluslararasi
faiz oranlar1 arasindaki farkin ve yurt i¢i kredi genislemesinin agiklayici degiskenler
olarak kullanildig1 goriilmektedir. Bu kapsamda oncii ¢aligmalar arasinda yer alan
Tanner (2001) ve Tanner (2002) para politikasinin para/doviz krizlerinde énemli bir
rol oynadigini, daraltict politikalarin (concractionary monetary policy) Doviz
Piyasasin1 Baskisi’ni diisiirdiigiinii ileri siirmektedir. Tanner (2002) yurt i¢i kredi
genislemesinin Doviz Piyasast Baskisi’m artirirken ¢ogu durumda ulusal ve
uluslararas1 faiz oranlar1 arasindaki farkin artmasinin, yani faiz oranlarinin
artirtlmasinin Doviz Piyasast Baskisi’ni disiirdiigiinii tespit etmektedir. Gochoco-
Bautista ve Bautista (2005) yurt i¢i kredilerin daraltilmasinin ve faiz oranlarinin
artirtlmasinin Doviz Piyasas1t Baskisimi diiglirdiigii sonucuna ulagmaktadir. Ayni
calismada kriz donemlerinde DPB karsisinda para otoritesinin tutumunun daha farkli
oldugu, sterilizasyonun tercih edilmeyip, kredi biiylimesinin kisildigi ileri

surilmektedir.

Kumah (2011) kurun deger kaybetmesinden kaynaklanan baski sirasinda
daraltic1 para politikasinin, diger bir deyisle faiz oranlarinda bir artisa gidilmesinin
doviz piyasasinin normallegsmesine katki sundugu sonucuna ulagmaktadir. Kurun

deger kazanmasindan kaynaklanan baski durumlarinda ise genisletici para
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politikasinin etkili bir politika olmadigi ileri stiriilmektedir. Cilinkii bu politika tercihi
enflasyonist bir etki dogurabilmekte ve doviz piyasasinda istikrarin kaybolmasina yol

acabilmektedir.

Klaassen (2011) faiz oranlarinin %1 oraninda artirtlmasinin kurun deger kaybi
baskisini yiizde 0,2 oraninda engelledigi sonucuna ulasmaktadir. Kemme ve Lyakir
(2011) Cek Cumhuriyeti i¢in yapilan analizde 1995-1998 periyodu i¢in faiz oranlari
ve yurt i¢i kredilerin DPB’ye teori ile uyumlu ve istatiksel olarak anlamli sonuglar
verdigini gostermektedir. Panday (2015) daraltict para politikasinin doviz kuru
tizerindeki baskinin azalmasina yardim ettigi sonucuna ulasmaktadir. Fiador ve Biekpe
(2015) para politikast ve Doviz Piyasasi Baskisi arasinda negatif ve anlamli bir iligki
bulmakta, daraltic1 para politikasinin DPB’n1 gevsettigini ileri stirmektedir. Ratnasari
ve Widodo (2017) faiz oranlarmin artirillmasinin Giineydogu Asya iilkeleri birliginde
(ASEANS5) Doviz Piyasast Baskisi’'ni  disiirdiigiinii  tespit etmektedir. Para
otoritelerinin kriz harici donemlerde Doviz Piyasast Baskisi’ndaki yiikselmeye yurt ici
kredileri kisarak, kriz donemlerinde ise bankacilik sistemine daha fazla likidite

saglayarak cevap verildigi ileri siiriilmektedir.

Kamaly ve Erbil (2000) Tiirkiye’deki Doviz Piyasasi Baskisi’na yurt ici
kredilerin ve faiz oranlarinin artirilarak cevap verildigi sonucuna ulagmaktadir. Ayni
calismada Doviz Piyasasit Baskisi’na Misir’in yurt i¢i krediler ile Tunus’un da faiz
oranlar1 ile karsilik vermeye calistigi ama her iki iilke analizinin de net sonuglar
vermedigi belirtilmektedir. Ayrica para kurulu idaresinde parasal genisleme ile
uluslararasi rezerv kaybinin sterilize edilemeyecegi de caligmanin bulgulari arasinda
yer almaktadir. Stavarek ve Dohnal (2009) yurt i¢i kredi artisinin ve para ¢ogaltani
artisinin  doviz piyasas1 baskisi iizerinde negatif bir etkisinin oldugunu tespit
etmektedir. Ahmed (2013) Pakistan para otoritesinin yurt i¢i para arzi lizerinde
kontroliiniin sinirli oldugunu, yurt i¢i kredi arzini artirma ¢abasinin yabanci rezervlerin
drenajina yol agacagi i¢in basarisiz olacagi ve rezerv kayiplariin parasal etkilerinin

sterilize edilme gabalarinin biiyiik 6l¢iide etkisiz olacagi sonuglarina ulasmaktadir.

Siki1 para politikasinin Doviz Piyasast Baskisi’ni diislirecegi yoniindeki
geleneksel yaklasimin tersi yoniinde bulgulara ulasan ¢aligmalar da bulunmaktadir.

Ornegin Garcia ve Malet (2007) yiiksek faiz oraninin DPB’yi diisiirmedigini ileri
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siirmektedir; ancak yurt i¢i krediler ve DPB arasinda ¢ift yonlii ve pozitif bir iliski
bulmaktadir. Khan (2010) da diger degiskenlerin etkilerinin yaninda kamu sektorii
kredilerinin DPB endeksini pozitif etkiledigi bulgusuna ulagmaktadir. Kyin ve Chin
(2017) genisletici para politikasinin kur baskisini azaltmaya yardimci oldugunu,
DPB’nin yonetiminde yurt i¢i kredilerin para politikasinin en giiclii araci1 oldugu
sonuclarina ulagmaktadir. Parlaktuna ve Karpat (2018) da Tirkiye i¢in yaptiklar
analizde genisletici para politikasinin Doviz Piyasast Baskisi’nt  azalttigin

bulmuslardir.
2.1. Doviz Piyasas1 Baskisinmin Hesaplanmasi

Doviz Piyasast Baskisi endeksi ilk olarak Girton&Roper (1977) tarafindan
gelistirilmistir. Girton&Roper (1977)’in ulusal paralara doniik olan arz ve talebi
tanzim eden Do6viz Piyasasi Baskisi parasal modeli doviz kuru hareketlerini ve resmi
miidahaleleri agiklamak {izere tiiretilmistir. Modelde bagimli degisken olarak
kullanilan Doviz Piyasasi Baskisi degiskeni arzu edilen doviz kuru seviyesini
yakalamak igin gerekli olan miidahale hacminin 6l¢iisiinii sunmaktadir (Girton and
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 igi fiyat seviyesi (P) ve reel gelirden (Y) olusan para
talebi denklemi su sekildedir:

L =kPY 2.1)

Para arz1 denklemi ise ulusal para cinsinden rezervler (R) ve net yurt i¢i krediler
(D) toplaminin para ¢arpaniyla (A) carpimina esittir. 2.2 numarali denklem, para
arzindaki degisimin; para ¢arpanindaki, baz paradaki veya her ikisinde birden goriilen

degisimden kaynaklandigina isaret etmektedir.

Ms = A(R+D) 2.2)
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Para piyasasinda denge, para arzi ve para talebinin esitlendigi noktada

saglanmaktadir:

L= Ms (23)

Satin alma giicii paritesi denklemi nominal déviz kuru (E), yurt i¢i fiyatlar

seviyesi (P) ve yurt dis1 fiyatlar seviyesi (P*) bilesenlerinden olugmaktadir.

E = P/P* veya P = EP* (2.4)

Para piyasasi denge denklemi (2.3) para arzin1 ve para talebini olusturan

bilesenler tizerinden tekrar yazildiginda 2.5 nolu denklem elde edilmektedir.

kPY = A(R+D) (2.9)

P’yi ikinci formu (P = EP*) {izerinden 5 nolu denkleme dahil edip, esitligin her

iki tarafinin logaritmasi alindiginda asagidaki denkleme ulasilmaktadir:

r+e=-d+y+p*-a (2.6)

Esitligin sol tarafi, rezervlerdeki degisim (r) ve nominal déviz kurundaki
degisimden (e) olusan D&viz Piyasast Baskis1 degiskenine isaret etmektedir. Esitligin
sag tarafindaki degiskenler ise sirastyla d, yurt i¢i kredi miktarindaki degisimi; y, reel
gelirdeki yiizdelik degisimi; p*, yabanci fiyat seviyesindeki yiizdelik degisimi; a, para
carpanindaki yiizdelik degisimi ifade etmektedir. Doviz Piyasas1 Baskisi’nin parasal
modeli igin tiiretilen 2.6 numarali denklem su sinamalara imkan tanimaktadir: Reel
gelirdeki artig, ulusal paranin kismi deger kazanmasina ve iilkeye yabanci rezervlerin
girmesine neden olur. Yurt i¢i kredi biiyiime oraninda veya para ¢ogaltaninda ki
artiglar ulusal paranin kismi deger kaybina ve iilkeden yabanci rezervlerin ¢ikmasina

yol acar. Yurt dis1 enflasyon oranlarindaki artis ulusal paranin kismen deger
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kazanmasina ve yabanci rezervlerin girmesine zemin hazirlamaktadir (Connolly and

Silveira, 1979; Kim, 1985; Parlaktuna, 2005; Ziramba, 2007).

Weymark (1997b) Doviz Piyasasi Baskisi’nin genel bir 6l¢iisii olarak kullanila
gelen Girton ve Roper (1977)’in modelinin temelde iki eksiginin olduguna isaret
etmektedir. Bunlardan ilki oldukca kisitlayici bir parasal modelden tiirettikleri 6lctileri
nedeniyle, modele 6zgii formiillerinin diger modellere uygulanamamasidir. Ikincisi ise
model bagimsiz bir tanim kullanmadiklar1 i¢in yontemleri Doviz Piyasast Baskisi igin
0zgiin bir formiil tanimlayamamaktadir; bu durum da formiillerini gelisigiizel bir hale

getirmektedir.

Weymark (1995) tarafindan gelistirilen Doviz Piyasasi Baskisi modelinin temel
amac1 Doviz Piyasasi Baskisi 6l¢iistiniin ve miidahale isleminin nasil saglandigini ve
bir politika araci olarak nasil kullanilacagi gostermektir. Bu dogrultuda rasyonel
beklentilere sahip olan kiiglik agik iilke 6rnegi tizerinden oldukga basit bir model
kurmaktadir. Girton-Roper (1977)’un genellestirilmis bir versiyonuna ulasmayi
amaglayan Weymark (1995) Doviz Piyasasi Baskisi i¢cin modele 6zgii tanimlar yerine
modelden bagimsiz genel bir Déviz Piyasasi Baskisi tanimi gelistirmektedir: “Ddéviz
pivasast baskisi, uluslararasi piyasalardaki bir para birimi i¢in olusan fazla talebi -
fiilen uygulanan doviz kuru politikasinin yarattigi beklentiler géz oniine alindiginda-
doviz piyasast miidahalesinin olmadigi durumlarda ortadan kaldirmak igin gerekli

olan doviz kuru degisikligi olarak 6lgmektedir.”
Weymark (1995)’in log-lineer kii¢iik agik iilke modeli kapsaminda gelistirdigi
Doviz Piyasasi Baskist formiilii su sekildedir:

DPBt = Aet + nATt, (27)

Ae; ; doviz kurundaki yiizdelik degisimi gostermektedir

n ; —0dAe;/0Ar; esnekligi temsil etmektedir (doviz kurundaki degisikliklerin

yabanci rezervlerdeki degisikliklere negatif orani).
Ary ; rezervlerdeki yiizdelik degisime isaret etmektedir.
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Doniistiirme carpani olarak da ifade edilen # (esneklik), gézlemlenen rezerv
degisikliklerini es deger doviz kuru birimlerine doniistiirmektedir. # ‘nin model
spesifikasyonu ile degismesi nedeniyle de Doviz Piyasasi Baskisi genel olarak model

bagimsiz olamamaktadir (Weymark1995, Weymark 1998).

Eichengreen vd. (1995) tarafindan model bagimsiz bir formda gelistirilen Doviz

Piyasas1 Baskis1t modeli ise su sekilde hesaplanmaktadir:

DPB: = aAei+ SA(it— it’) - yArt (2.8)

Doviz Piyasast Baskis1 endeksinin ampirik literatiirde yaygin olarak kullanilan
bu son halindeki en énemli fark ulusal (it) ve uluslararasi faiz oranlar (it’) arasindaki
farkin (it — ir’) modele/endekse eklenmis olmasidir. Eichengreen vd. (1995) bu
modifikasyonla Doviz Piyasasi Baskisi endeksinin genellestirildigini, model bagimsiz

bir 6zellige kavustugunu ileri stirmektedir.

S6z konusu endekste € nominal doviz kuruna isaret etmektedir. iranalize konu
olan iilkenin kisa vadeli faiz oranlariny, it degiskeni ise uluslararasi faiz orani dlgiisii
olarak kabul edebilecek kurumlarin resmi faiz oranlarini temsil etmektedir. r altin
hari¢ uluslararasi rezervlerin M1 para arzina oranini gostermektedir. t indisi t
donemine isaret etmektedir. Tiim degiskenlerin basinda bulunan A, degiskenlerdeki
ylizdelik degisimi ifade etmektedir. Doviz Piyasasi Baskist endeksinin yiiksek
oynakliga sahip degiskenler tarafindan domine edilmemesi i¢in her bir degisken kendi
standart sapmasinin tersiyle agirliklandirilmaktadir. Bu nedenle o, nominal déviz
kurunun standart sapmasinin tersini; £, Ulusal ve uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki
farkin standart sapmasinin tersini, y ise uluslararasi rezervlerin M1 para arzina
oraninin standart sapmasinin tersini temsilen endekse dahil edilmektedir (Eichengreen
et al., 1995; Feridun, 2009).
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2.2. Para Politikas1 ve Doviz Piyasas1 Baskisi iliskisi: VAR
Yaklasimi

Para politikas1 ve Doviz Piyasas1 Baskis1 (DPB) arasindaki iliski Tanner (2001)
ve Tanner (2002) izlenerek ele alinmaktadir. Bu kapsamda, ulusal ve uluslararasi faiz
oranlar1 arasindaki fark (interest differential), yurt i¢i kredi biiytimesi (domestic credit
growth) ve DPB degiskenlerinden birine gelen sokun diger iki degisken tizerindeki
etkisi VAR (Vector Autoregressive) yontemiyle analiz edilmektedir. Bu boélimde
Doviz Piyasas1 Baskist endeksinin hesaplanmasinda Girton&Roper (1977) DPB
modeli kullanilmaktadir. 2.1 numarali béliimde agiklanan bu model Tanner (2001)

tarafindan su sekilde ele alinmakta ve uygulanmaktadir:
my =AMy /M1 — 1, (2.9)

Reel baz paradaki biiylimeyi gosteren bu denklem t zamanindaki nominal baz

para (M;) ve enflasyon orani (1;) unsurlarindan olugmaktadir.
e =T — i+ 7Z; (2.10)

Enflasyon orani (m;), diinya enflasyon oranina (m;) nominal doviz kurundaki
biiylime orani iizerinden baglhdir. z; degeri de satin alma giicili paritesinden sapmay1

gostermektedir.
AM;/M¢_y = (AR + ADy) /My =1 + 6 (2.11)
Arz cephesinde ise, nominal baz paranin bilesenleri arasinda uluslararasi

rezervler (R;) ve net yurt i¢i varliklar (D;) yer almaktadir.

Satin alma giicii paritesinin tuttugu ve diinya enflasyonunun sifir oldugu
varsayimlari altinda 2.10 ve 2.11 nolu denklemlerin 2.9 nolu denklemde yerine yazilip

diizenlenmesi halinde agsagidaki DPB modeli elde edilmektedir:
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DPBt = et - T't = 6t - mt (2.12)

Yukaridaki DPB modelinin hesaplanmasinin ardindan, DPB, yurt ici kredi
biiylimesi ve ulusal ve uluslararasi faiz oranlar arasindaki fark degiskenleri VAR

(Vector Autoregressive) yontemiyle analiz edilmektedir.

Xt = aO + a1Xt_1 + a2Xt_2+.. ..Ut (213)

2.13’deki VAR modelinde X sembolii, modelde kullanilacak olan DPB, yurt i¢i
kredi biiyiimesi ve ulusal ve uluslararasi faiz oranlar arasindaki fark degiskenlerini
temsil etmektedir. a; ise katsayilarin bir vektoriidiir. Her bir degiskenin indisi? ile
Vg, Vs, Vg Seklinde gosterilebilecek olan v, ise hata terimlerinin bir vektoriidiir

(Tanner, 2001; Tanner, 2002).

VAR yo6nteminin avantaji1 X degiskeninin ge¢mis degerlerinin simdiki degerine
etkisini incelemeye firsat vermesidir. Ayrica dis kaynakli (exogeneous) degiskenlerin
de modele dahil edilmesine olanak saglamasidir. Bunu yapabilmek i¢in hata
vektoriiniin (v,), kendi hata terimlerinden (wz) ve diger hatalarla es zamanli iligkiden

olustugu varsayilmaktadir (Tanner, 2001; Tanner, 2002):

Vs = Ws + BsgWg + BsepWe (2.14)
Vg = BesWs + Wi + BepWo (2.15)
‘U¢ = ,B¢5W5 + ,quEWE + W¢ (216)

2 Sadelestirme i¢in Doviz Piyasasi Baskis1 E, yurt i¢i kredi biiyiimesi § ve ulusal ve uluslararasi
faiz oranlar1 arasindaki fark ¢ indisleriyle gosterilmektedir.
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Bu boéliimde, Doviz Piyasast Baskist (DPB), yurti¢i kredi biiytimesi (YKB) ve
ulusal ve uluslararasi faiz oranlari arasindaki fark (FOF) olmak {izere li¢ temel
degisken kullanilmaktadir. 2008 kiiresel finansal krizinin etkisini dikkate alabilmek
i¢in kriz donemi (Aizenman and Hutchison, 2012) kukla degisken olarak analize dahil

edilmistir.

Doviz Piyasasi Baskisi endeksi dolar kurundaki nispi degisimden (proportional
change in dollar exchange rate), rezerv para ile olgeklendirilmis altin hari¢ briit
uluslararasi rezervlerdeki degisim (change in gross international reserves excluding
gold scaled by reserve money) ¢ikarilarak hesaplanmaktadir. Yurt i¢i kredi biiyiimesi
olarak kullanilan seri, merkez bankasinin hitkiimetten (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 6l¢eklendirilmesi (change in domestic credit scaled by
reserve money) ile elde edilmektedir. Son degisken ise her bir iilkenin piyasa faiz
oranlar1 (domestic money market rates) ile ABD piyasa faiz oranlar1 (USA money
market rates) arasindaki farkin yiizde cinsinden oranlari (interest rate spread between

US in percentage) olarak hesaba katilmaktadir.

Brezilya, Rusya, Hindistan, Gliney Afrika (Cin hari¢ BRICS iilkeleri) ve Tiirkiye
ile -veri kisit1 nedeniyle- Polonya, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti ve
Macaristan olmak iizere secili Dogu Avrupa iilkeleri i¢in yapilan analiz 2001:12-
2018:12 periyodunu kapsamaktadir. Veriler OECD MEI (Main Economic Indicators),
Eurostat ve biiyiik oranda da IMF (International Monetary Fund) IFS (International

Financial Statistics) veri tabanlarindan temin edilmistir.
Ampirik Sonuclar

Ilk olarak Augmented Dickey-Fuller birim kok testi kullanilarak serilerin
duragan olup olmadiklar1 incelenmektedir. Tiirkiye ve Rusya’nin tiim serilerde seviye
degerlerinde duragan oldugu tespit edilmektedir. 2.1 ve 2.2 numarali tablolarda
goriildiigii lizere geri kalan sekiz iilkenin ise yalnizca DPB ve yurt i¢i kredi biiytimesi

(YKB) serilerinde seviye degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir. Ulusal ve
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uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki fark serisi (FOF) ise birinci farklar1 alinarak

duragan hale getirilebilmektedir.

Tablo 2.1: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi (Dogu Avrupa Ulkeleri)

Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Terimsiz Terimli Teriml ve Terimsiz Terimli Terimli ve
Trendli 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*** -17256***
Bulgaristan
DPB  -12,391*** -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  -13,158*** -13137*** -13,489*** | AYKB -10,592*** -10,570*** -10,544***
Hirvatistan
DPB  -15,932*** -16,280*** -16,333*** | ADPB  -9,983***  -9057*** -9 Q37***
FOF -2,105** -2,168 -2,416 AFOF  -10,987*** -10,987*** -10,960***
YKB  -19,191*** -19174*** -19,133*** | AYKB -12,805*** -12,772*** -12 739***
Cek Cumhuriyeti
DPB  -6,985***  -7,548%** .7544%** |ADPB  -10,564*** -10,552*** -10,547***
FOF -2,309** -2,264 -2,170 AFOF  -9,355*** -9 382*** -9 403***
YKB  -13,373*** -13422*** -13 A17*** | AYKB -13,389*** -13356*** -13,322%**
Macaristan
DPB -14,317*%* 14 494%** 14 505%** [ ADPB  -9,694*** -0 ,669***  -9,642***
FOF -1,391 -0,774 -1,577 AFOF  -12,382*** .12 411*** -12,411%**
YKB  -7,028***  -7,034*** -7029*** |AYKB -13,138*** -13102*** -13,066***

Not: FOF, ulusal-uluslararasi faiz oram arasindaki farki; YKB, yurt i¢i kredi biiylimesini; DPB ise
Doviz Piyasast Baskisini temsil etmektedir. *, **, *** jsaretleri sirasiyla %10, %5, %1 anlamlilik
diizeylerine isaret etmektedir.
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Tablo 2.2: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi (BRICS Ulkeleri)

. . Sabit . . Sabit
Sabit Sabit o Sabit Sabit o
. - . Terimli ve L. .. Terimlive
Terimsiz Terimli . Terimsiz Terimli .
Trendli Trendli

Brezilya

DPB  -4,153*** -13,105*** -13,112*** [ ADPB  -15,495*** -15,455*** -15431***
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  -4,362*** -4,899%** -10,085*** |ADPB  -17,424*** -17,383%** -17,337%**
FOF  -0,620 -0,706 -1,062 AFOF  -10,174*** -10,287*** -10,289***
YKB  -7,648*** -7,736*** -10,424*** | A\YKB -8,763*** -8,754*** -873***

Giiney Afrika

DPB  -12,947*** -14252*** -14,337*** | ADPB  -10,564*** -10,540*** -10,512***
FOF  -1,082 -1,892 -1,935 AFOF  -8,304***  -8,299***  -8276***
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*** -12585*** -12,552***
FOF  -3,545***  -4578*** -6,318*** |AFOF -19,731*** -19,682*** -19,635***
YKB  -11,583*** -11,664*** -11,696*** [AYKB -8,173*** -8§,151***  -8,129***

Tiirkiye'

DPB  -13,909*** -14,390*** -16,060*** | ADPB  -7,305***  -7,372*** -7 531***
FOF  -5253***  -6,214***  -4,894*** | AFOF -11,132*** -11,218*** -11,563***

YKB  -7,769*** -7 739***  -6807*** [AYKB -9,401*** -9384*** -9 376***
Not: FOF, ulusal-uluslararasi faiz orani arasindaki farki; YKB, yurt i¢i kredi biiyiimesini; DPB ise
Déviz Piyasasi Baskisini temsil etmektedir. *, **, *** jsaretleri sirasiyla %10, %5, %1 anlamlilik
diizeylerine isaret etmektedir. {, Tiirkiye ve Rusya'nin tiim serilerde seviye degerlerinde duragan
oldugunu gostermektedir

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

gecikme sayilar1 goriilebilmektedir.
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Tablo 2.3: VAR Analizi Sonuclari

Bagimh Degisken: DPB

Brezilya Hindistan Rusya'

Giiney Afrika Tiirkiye'

Polonya Bulgaristan

Hirvatistan Cek Cum. Macaristan

C -0,009  -0,005* -0,046* -0,023 0,010 |-0,019*  -0,020* -0,013* -0,006* -0,006
DPBt1 0,022 0,293* 0,271* -0,092 0,072 |-0,191* 0,018 -0,189* 0,140* -0,014
DPB:t-2 0,058 0,011 0,065 -0,041 0,040 -0,145 - -0,082 0,166* -0,019
DPBts 0,159*  0,172* -0,237* -0,002 0,042 0,029 - - -0,012 -0,012
DPBt.4 0,185* 0,063 - 0,015 0,011 - - - 0,046 0,095

AFOF+.1  -0,161  -2,606* 0,184 0,386 -0,438 | -1725 -0,759 -0,708 -2534 0,573

AFOFt-2 0,614 0,638 0,339 -0,833 1,181* | -1236 - -0,328 2259 -1440
AFOFt3 -1981 -0,942  -0,028 1393 -1,102* | -1326 - - 0,280 1098

AFOFt4 1137 0,799 - 2284 0,234 - - - -0,856 -0,866
YKBt1 0,026 0,092 -0,085 -0,043 0,001 0,039 -0,653 -0,019 0,062 -0,282
YKBt-2 0,015 0,065 0,133 -0,008 -0,149* | 0,082 - 0,080 -0,041 -0,156
YKBts3 0,004 -0,018 0,057 0,030 0,019 0,175 - - 0,061 0,444*
YKBws  -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 4,237 1,671 1,447 3,681
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Tablo 2.3: VAR Analizi Sonuclar1 (Devami)

Bagimh Degisken: AFOF

Brezilya Hindistan Rusya’ Giiney Afrika Tiirkiye' | Polonya Bulgaristan Hirvatistan Cek Cum. Macaristan
C 0,000  -0,0003* 0,008* 0,000 0,004 0,000 0,000 -0,001 0,000 0,000
DPBt1 0,003 0,005 0,072 -0,004 -0,003 0,007 0,006 0,011 -0,002 0,007
DPBt.2 0,004 0,000 0,013 -0,003 -0,058* | 0,006 - -0,004 0,004 0,005
DPBt3 0,009 -0,007 0,019 0,002 -0,037 0,001 - - 0,001 0,001
DPBt.4 0,001 -0,015* - 0,004 0,069* - - - -0,002 0,002
AFOFt1 0,656* 0,261*  0,549* 0,382* 1,320* | -0,023 -0,174* 0,166* 0,385* 0,162*
AFOFt, 0,150 0,220* 0,121 0,272* -0,681* | 0,121 - -0,037 0,067 0,026
AFOFt3 0,059 0,049 0,188* -0,148* 0,540* | 0,155* - - 0,115 0,025
AFOFw4 -0,170*  -0,001 - 0,066 -0,212* - - - 0,009 0,026
YKBt1 0,002 -0,005  0,079* 0,002 -0,022 | 0,024* 0,003 0,047* -0,007 0,015
YKBt2 0,003 0,004 0,022 -0,002 -0,004 -0,010 - 0,044* -0,016 0,001
YKBtz 0,001 0,006 0,002 0,001 -0,015 -0,002 - - -0,004 -0,004
YKBts 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
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Tablo 2.3: VAR Analizi Sonuclar1 (Devami)

Bagimh Degisken: YKB

Brezilya Hindistan

Rusya’ Giiney Afrika Tiirkiye'

Polonya Bulgaristan

Hirvatistan Cek Cum. Macaristan

C 0,038*  0,011* 0,021* 0,038* 0,017 0,004 0,000 0,000 0,001 0,001
DPBta -0,019 0,311* 0,044 0,016 -0,574* | 0,043 0,011 0,003 -0,040 0,076*
DPB:t-2 -0,028 0,026  0,248* 0,051 -0,119 | 0,082* - -0,017 0,037 0,005
DPBt3 -0,232 0,145 -0,023 -0,034 -0,007 0,025 - - 0,006 0,017
DPBt4 -0,029 0,106 - 0,231 0,222 - - - -0,006 0,017
AFOFw1  4,189* 0,202 -0,235 -2582 2,660* 1004 -0,058 -0,176 2,635* -0,574
AFOF.,  -2961 1765 -0,181 5875 -3,473* | 0,166 - -0,237 -0,643 -0,725
AFOFw3 1557 -2942 0,190 3992 0,568 -0,064 - - -0,215 0,051
AFOFw4 0,759 6,330* - 1520 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*
YKBt+.  -0,137 -0,160* 0,096 -0,057 0,108 0,112 - -0,460* -0,027 -0,036
YKBts  -0,171* 0,108 -0,046 -0,119 -0,030 0,043 - - 0,118 0,265*
YKBws  -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 +2'den biiyiik ve -2'den kiiciik oldugu katsayilar1 gostermektedir. | isareti, tiim serilerin seviye degerlerinde duragan oldugu Rusya ve
Tiirkiye’de faiz oranlar1 farkinin bagimli ve/ya bagimsiz degisken oldugu tiim modellerde FOF seklindedir (A igermez).
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Tablo 2.3°de ii¢ model ve on iilkenin (Dogu Avrupa Ulkeleri: Polonya,
Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan; Cin hari¢c BRICS iilkeleri:
Brezilya, Rusya, Hindistan, Giliney Afrika ve Tiirkiye) VAR analiz sonuglar1 yer
almaktadir. Birinci modelde Doviz Piyasasi Baskisi (DPB) bagimli degisken, DPB’nin
kendi gecikmeleri, faiz oranlar1 farkinin gecikmeleri ve yurt i¢i kredi biiylimesi
gecikmeleri agiklayici degiskenler olarak yer almaktadir. Analiz sonuglari
incelendiginde Brezilya i¢in DPB’nin ii¢iincii ve dordiincii gecikmesinin, yurtici kredi
bliylimesinin de dordiincii gecikmesinin DPB iizerinde istatiksel olarak anlamli bir

etkisinin bulundugu goriilmektedir.

Hindistan agisindan ise DPB’nin birinci ve tiglincli gecikmelerinin DPB iizerinde
etkili oldugu goriilmektedir. Birinci ve tiglincii gecikme DPB degerlerinde goriilecek
bir birimlik artis mevcut DPB degerini sirasiyla 0,29 ve 0,17 birim artirmaktadir. Faiz
oranlar1 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 diisiirmektedir. Bu sonu¢ yurt i¢i faiz
oranlarinin arttirilmasinin  Hindistan DPB’sini baskiladigina isaret etmektedir.
Buradan hareketle, Hindistan’da daraltic1 para politikasinin DPB iizerinde olumlu
sonu¢ verdigi ileri siirlilebilmektedir. Rusya’da da Hindistan’a benzer bir sekilde
DPB’nin birinci ve tgiincii gecikmelerinin DPB degeri lizerinde anlamli bir etkisi
bulunmaktadir. Birinci gecikmenin DPB’yi artirdigi, {iglincli gecikmenin ise
diistirdiigii goriilmektedir. Yurt i¢i kredi biiylimesinin ve faiz oranlar1 farkinin ise

Rusya’nin DPB’si lizerinde anlamli bir etkisi tespit edilmemektedir.

S6z konusu agiklayici degiskenlerin gecikmeleri Giiney Afrika DPB’si lizerinde
etkili degildir. Tirkiye’de ise faiz oranlari farkinin ikinci ve lgiincii gecikmeleri
Tiirkiye’nin DPB’sini agiklamada anlamli sonuclar vermektedir. Faiz oranlar1 farkinin
ikinci gecikmesinin DPB’de 1,18 birimlik bir artisa, tiglincii gecikmenin ise DPB
tizerinde 1,10 birimlik bir azalisa yol actigi tespit edilmektedir. Yurt ici kredi
biiytimesindeki ikinci gecikme de Tiirkiye’nin DPB degerini baskilamada istatiksel

olarak anlaml1 bir sonu¢ vermektedir.

Dogu Avrupa iilkelerinden Polonya ve Hirvatistan DPB’lerinin birinci

gecikmeleri, Cek Cumbhuriyetinin de birinci ve ikinci gecikmeleri doviz piyasasi

26



baskisini agiklamada etkilidir. Macaristan’da ise yurt i¢i kredi biiyiimesinin {i¢lincii
gecikmesinin DPB iizerinde pozitif bir etkiye yol agtig1 goriilmektedir. Dogu Avrupa
tilkelerinde doviz piyasasi baskisini agiklamada bunlarin disinda anlamli bir sonug

tespit edilememektedir.

Ikinci modelde faiz oranlar1 farki (AFOF) bagimli degiskendir. Seviye
degerlerinde duragan olmamasi nedeniyle birinci faklari1 alinarak seri duragan hale
getirilmektedir. Degisken isminin basinda bu sebeple delta isareti (A) yer almaktadir.
Agiklayici degiskenler olarak modelde DP*/B’nin, faiz oranlar1 farkinin ve yurt ici
kredi biiylimesinin gecikmeleri -lilkeden iilkeye degisiklik gosteren gecikme degerleri

ile- kullanilmaktadir.

Tablo 2.3’deki analiz sonuglarindan hareketle, Brezilya faiz oranlari farkinin
birinci ve dordiincii gecikmelerinin faiz oranlar1 farkimi aciklamada etkili oldugu
goriilmektedir. Hindistan’da faiz oranlart farki {izerinde DPB’nin dérdiincii
gecikmesinin etkisi negatifken, faiz oranlar1 farkinin birinci ve ikinci gecikmesiyle
yurt i¢i kredi biiyiimesinin dordiincii gecikmesinin pozitif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmektedir. Rusya’da faiz oranlar1 farkinin birinci ve iiclinci
gecikmeleri ile yurt i¢i kredi biiylimesinin birinci gecikmesinin faiz oranlar1 farki
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Giiney Afrika’da faiz oranlar
farkinin ilk {i¢ gecikmesiyle yurt i¢i kredi bliylimesinin son gecikmesi faiz orani farkini
aciklamada istatiksel olarak anlamli sonuclar vermektedir. Tiirkiye’de ise DPB’nin
ikinci ve dordiincii gecikmelerinin faiz oranlar1 farkini agiklamada anlaml bir etkisi
tespit edilmektedir. Tirkiye’de ulusal ve ulusal faiz oranlar1 arasindaki farki
aciklamada, faiz oranlar1 farkinin tiim gecikme degerlerinin istatiksel olarak anlamli

oldugu goriilmektedir.

Dogu Avrupa iilkelerinde ikinci modeli aciklamada Bulgaristan, Hirvatistan,
Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’in faiz oranlar1 farkinin birinci gecikmelerinin etkili
oldugu goriilmektedir. Polonya’da ise benzer bir etki {giincii gecikmede
saptanabilmektedir. Yurt i¢i kredi bliylimesinin faiz oranlar1 farkini agiklamada

yalnizca Polonya ve Hirvatistan’da anlamli sonuglar verdigi tespit edilmektedir.
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Yurt i¢i kredi biiylimesini agiklayan {i¢iincli modelde Brezilya i¢in faiz oranlari
farkinin birinci gecikmesinin istatiksel olarak anlamli, gii¢lii ve pozitif bir etkisinin
oldugu tespit edilmektedir. Hindistan’da ise DPB’nin birinci gecikmesiyle faiz
oranlar1 farkinin dordiincii gecikmesinin yurti¢i kredi biiylimesi iizerinde pozitif ve
anlaml bir etkisinin oldugu bulunmaktadir. Yurt i¢i kredi biiylimesinin birinci ve
ikinci gecikmelerinin etkisi de negatiftir. Rusya’daki yurt i¢i kredi biiylimesini
aciklamada yalnizca DPB’nin ikinci gecikmesi etkili olmaktadir. Tiirkiye’de ise yurt
i¢i kredi biiylimesi tizerinde DPB’nin birinci gecikmesinin etkisinin negatif oldugu
goriilmektedir. Faiz oranlar farkinin birinci gecikmesinin Tiirkiye’deki yurt i¢i kredi
biiylimesi iizerinde giiclii ve pozitif, ikinci gecikmesinin de giiclii ve negatif etkisinin

oldugu tespit edilmektedir.

Dogu Avrupa iilkelerinde ise yurt i¢i kredi biiylimesini aciklamada Polonya’da
DPB’nin ikinci gecikmesinin, Hirvatistan’da yurt i¢i kredi biliylimesinin birinci ve
ikinci gecikmelerinin etkili oldugu goriilmektedir. Cek Cumhuriyeti’nde yalnizca faiz
oranlar1 farkinin birinci gecikmesinin giiclii ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Macaristan’da ise yurt i¢i kredi biiytimesindeki degisimi aciklamada
yurt i¢i kredi biiylimesinin ikinci gecikmesi hari¢ tiim gecikmeleri etkilidir.
Macaristan’da ayrica, yurt i¢i kredi biiyiimesi {izerinde DPB’nin birinci gecikmesinin

etkisi de pozitiftir.

VAR Granger nedensellik testi kapsaminda her bir modelde ilgili agiklayici
degiskenler sirasiyla model disinda tutularak, s6z konusu degiskenin modeli
aciklamada herhangi bir etkisinin olup olmadig: analiz edilmektedir. Bunu yapmak
i¢in, agiklayiciligi analiz edilmek istenen degiskenlerin gecikmelerinin katsayilarindan
en az birinin sifirdan farkli olup olmadig: hipotezi test edilmektedir. Analizin nasil

yiiriitiildiigli asagida DPB modeli (1.model) tizerinden ifade edilmektedir:
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DPB modeli:

DPB = By + B,DPB,_, + B,DPB,_, + B:DPB,_3 + B,DPB,_,
+ BsFOF,_; + BsFOF,_, + B;FOF,_3 + PgFOF,_, (2.17)
+ ﬁ9YKBt—1 + ﬁlOYKBt—Z + ﬁllYKBt—3 + ﬁlZYKBt—él-

Bu model kapsaminda -6rnegin- faiz oranlar1 farkinin agiklayiciliginin
incelenmesi, faiz oranlar1 farkinin gecikme katsayilarinin sifira esit olup olmadigi

hipotezinin test edilmesi ile miimkiin olmaktadir:
Hy:Bs = Pe = B7= P =0
Hy: Bs,Be, B7,Bs # 0

H1 hipotezi katsayilardan en az birinin sifirdan farkli oldugunu ileri siirmektedir.
Analiz sonucunda elde edilecek olan p degerleri neticesinde Ho hipotezinin reddedilip
reddedilemeyecegine karar verilmektedir. Ho hipotezinin reddedilmesi modeli

aciklamada s6z konusu degiskenin etkili oldugu sonucuna ulasilmasini saglamaktadir.

Tablo 2.4’teki birinci modelden hareketle, faiz oranlari farki gecikmelerinin
(FOF) DPB’n1 aciklamadigi hipotezi, Rusya ve Tiirkiye’de %99 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Bagimli degiskenin ayni1 oldugu modelde, Tiirkiye ve Macaristan’da
yurt i¢ci kredi biiytimesi gecikmelerinin (YKB) DPB iizerinde %99 anlamlilik
diizeyinde etkili oldugu tespit edilmektedir. Tiim Beta katsayilarinin sifir oldugunu
iddia eden hipotez (tabloda ‘Tiimii’ ile gosterilen katsayilar) Hindistan, Rusya, Giiney
Afrika, Tirkiye; Bulgaristan, Macaristan ve Polonya i¢in %95 veya daha yiiksek

anlamlilik diizeylerinde reddedilmektedir.

Ayni1 analiz tablosunda ikinci modelde faiz oranlar1 farkinin (FOF)
aciklanmasina dair hipotezler incelenmektedir. Bu kapsamda, BRICS iilkelerinden
Hindistan ve Rusya ile Tiirkiye’de DPB gecikmelerinin faiz oranlari farki tizerinde
etkisinin olmadig1 hipotezi reddedilmektedir. Dogu Avrupa iilkelerinde ise bu hipotez

reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle DPB gecikmelerinin, faiz oranlar1 farkini
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aciklamada bir etkisi bulunmamaktadir. Ayn1 modelde yurt i¢i kredi biiyliimesinin

gecikmelerinin faiz oranlar1 farki {izerinde etkili olmadigi hipotezi BRICS

tilkelerinden Hindistan, Rusya ve Giiney Afrika’da; Dogu Avrupa iilkelerinden de

Polonya ve Hirvatistan’da reddedilmektedir. Sabit terim hari¢ diger tiim katsayilarin

stfir oldugunu ileri siiren sifir hipotezi Bulgaristan harig tiim iilkelerde %99 anlamlilik

diizeyinde reddedilmektedir.

Tablo 2.4: VAR Granger Nendensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Giin.

Brez. Hind. Rus.f Tiir." Pol. Bulg. Hirv. ¢k Mac.
Afr. Cum.
Bagimh 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) (0,22) (0,000 (0,33) (0,00) | (0,24) (0,26) (0,43) (0,33) (0,35
YKB 5,57 5,26 6,02 2,26 16,03 1,91 1,76 0,24 0,31 16,26
(0,22) (0,26) (0,11) (0,69) (0,00) | (0,59) (0,18) (0,89) (0,99) (0,00)
Timi 13,04 40,92 53,18 21,89 36,21 | 22,86 1505 8,95 9,37 53,27
(0,37) (0,00) (0,00) (0,04) (0,00) [ (0,01) (0,00) (0,28) (0,67) (0,00)
Diiz. R> %550 %29,80 %34,63 %2,96 %17,80| %7,81 %6,02 %2,65 %3,48 %18,74
Bagimh 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) (0,00) [ (0,34) (0,36) (0,30) (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) (0,000 (0,01) (0,22) | (0,04) (0,95) (0,04) (0,39) (0,45)
Timi 33,57 107,19 4122 99,27 32,72 | 33,34 086 2435 62,23 67,06
(0,00) (0,00) (0,000 (0,00) (0,00) | (0,00) (0,83) (0,00) (0,000 (0,00)
Diiz. R> %58,03 %40,64 %86,94 %48,65 998,03 | %11,28 %2,91 %13,49 %32,14 %22,89
Bagimh 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) (0,000 (0,01) (0,59) (0,00) [ (0,13) (0,29) (0,77) (0,45) (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) (0,00) (0,30) (0,05) (0,00) [ (0,33) (0,55) (0,31) (0,000 (0,18)
Timi 39,26 37,66 34,30 1592 93,90 | 30,71 2,37 4,55 47,43 144,72
(0,00) (0,00) (0,000 (0,19) (0,00) | (0,00) (0,50) (0,60) (0,00) (0,00)
Diiz. R? %13,52 %22,27 %15,09 %0,80 9%28,60|%12,20 -%0,2 %30,40 %15,11 %44,83

i isareti, tlim serilerin seviye degerlerinde duragan oldugu Rusya ve Tiirkiye’de faiz oranlari farkinin
bagimli ve/ya bagimsiz degisken oldugu tim modellerde FOF seklindedir (A igermez). Parantez
igindeki degerler p olasilik degerini gostermektedir. Diiz. R?, diizeltilmis R? degerini ifade eder.
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Son modelde ise DPB ve faiz oranlar farki gecikmelerinin yurt ic¢i kredi
biiyiimesi tizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Hindistan, Rusya ve Tiirkiye’de, DPB
gecikmelerinin  yurt ici kredi biiyiimesi {izerinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Dogu Avrupa iilkelerinde bu kapsamda VAR Granger nedensellik
iliskisi tespit edilememektedir. Faiz oranlar1 farkinin gecikmeleri de yurt i¢i kredi
biiylimesini agiklamada yalnizca Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Tirkiye ve Cek

Cumbhuriyeti’nde etkili olmaktadir.

VAR vyaklasiminda son asamada Etki-Tepki Analizi (Impulse Response
Function) uygulanmaktadir. 2.5’ten 2.10’a kadar numaralandirilmis olan tablolar ile
Grafik 2.1 ve Grafik 2.2 Etki-Tepki Analizi’nin sonug¢larini gostermektedir. Sonuglar,
ayni1 analizin farkli formlarda gosterimi olan iki ¢ikt1 (tablolar ve grafikler) tizerinden
de degerlendirilebilmektedir. Tablolar iizerinden yapilacak olan degerlendirmede,
katsayilarin standart hatalara boliinmesi ile elde edilecek olan t degerlerinin |2| ‘den
biiylik oldugu durumlarda ilgili degiskene gelen sokun anlamli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Grafik-1 ve Grafik-2 {izerinden yapilacak olan degerlendirmede ise
degiskenlerden birine gelen Cholesky bir standart sapma soka kars1 verilen pozitif ve
negatif tepkiler ve bu tepkilerin kaginci donemde soniimlendigi dogrudan
goriilebilmektedir. Burada yalnizca, ikinci yaklasimdan hareketle 6ncelikle BRICS
tilkeleri ve Tirkiye Grafik 2.1 iizerinden, Dogu Avrupa iilkeleri de Grafik 2.2
tizerinden incelenmektedir. Bulgaristan ve Macaristan i¢in faiz verileri sinirli sayidaki

aralikta mevcut olmadigindan enterpole edilmistir.

Brezilya’da DPB’ye gelen Cholesky bir standart sapma soka DPB birinci
donemde azalan, dordiincii ve besinci donemde artan pozitif tepki vermektedir.
DPB’ye gelen soka faiz oranlart farkinin ve yurti¢ci kredi biliylimesinin tepkileri
istatiksel olarak anlamli degildir. Faiz oranlar1 farkina gelen soka DPB’nin anlamli bir
tepkisi olmamakla beraber, faiz oranlari farkinin yedinci doneme kadar stirekli azalan
pozitif bir tepki verdigi tespit edilmektedir. Faiz oranlar1 farkina gelen soka yurt ici
kredi biiylimesinin yalnizca ikinci ve yedinci donemde anlamli olan tepkileri pozitiftir.
Yurtigi kredi biiytimesine gelen soka sadece kendisinin birinci donemde azalan ve

altinc1 donemde artan pozitif tepki verdigi goriilmektedir.
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Tablo 2.5: Etki-Tepki Analizi: DPB’ye gelen bir standart sapmalik sokun DPB, AFOF ve YKB iizerindeki etkisi (BRICS Ulkeleri)

Brezilya Hindistan Rusya Giiney Afrika Tiirkiye
Periyot | DPB AFOF YKB DPB AFOF YKB DPB FOF YKB DPB AFOF YKB DPB FOF YKB
1 0.0463 -0.0001 -0.0024 | 0.0231 -0.0001 0.0016 | 0.0515 0.0044 0.0067 | 0.0588 -0.0001 -0.0033 | 0.0648 -0.0038 0.0088
(0.0023) (0.0003) (0.0063) | (0.0012) (0.0001) (0.0022) | (0.0026) (0.0011) (0.0040) | (0.0029) (0.0002) (0.0082) | (0.0032) (0.0013) (0.0078)
5 0.0011 0.0001 -0.0009 | 0.0073 0.0000 0.0064 | 0.0146 0.0067 0.0025 | -0.0051 -0.0003 0.0016 | 0.0063 -0.0054 -0.0471
(0.0033) (0.0003) (0.0064) | (0.0018) (0.0001) (0.0024) | (0.0037) (0.0013) (0.0040) | (0.0044) (0.0002) (0.0086) | (0.0048) (0.0022) (0.0091)
3 0.0025 0.0002 -0.0003 | 0.0041 -0.0001 -0.0003 | 0.0119 0.0062 0.0134 | -0.0027 -0.0003 0.0024 | -0.0004 -0.0073 -0.0105
(0.0033) (0.0003) (0.0064) | (0.0018) (0.0001) (0.0023) | (0.0041) (0.0015) (0.0042) | (0.0044) (0.0002) (0.0085) | (0.0048) (0.0027) (0.0093)
4 0.0079 0.0006 -0.0101 | 0.0068 -0.0001 0.0037 | -0.0041 0.0082 0.0035 | -0.0011 -0.0001 -0.0034 | 0.0116 -0.0105 -0.0096
(0.0033) (0.0004) (0.0068) | (0.0019) (0.0001) (0.0023) | (0.0042) (0.0017) (0.0041) | (0.0044) (0.0002) (0.0086) | (0.0046) (0.0030) (0.0089)
5 0.0085 0.0005 0.0015 | 0.0052 -0.0004 0.0034 | 0.0019 0.0071 0.0024 | 0.0008 0.0003 0.0110 | 0.0027 -0.0058 0.0027
(0.0034) (0.0004) (0.0069) | (0.0018) (0.0001) (0.0023) | (0.0032) (0.0017) (0.0026) | (0.0044) (0.0002) (0.0086) | (0.0046) (0.0033) (0.0086)
6 0.0006 0.0004 -0.0012 | 0.0042 -0.0002 0.0004 | 0.0028 0.0066 -0.0032 | -0.0013 0.0001 -0.0065 | 0.0015 -0.0036 0.0146
(0.0019) (0.0003) (0.0032) | (0.0015) (0.0001) (0.0014) | (0.0029) (0.0017) (0.0024) | (0.0016) (0.0001) (0.0033) | (0.0030) (0.0034) (0.0063)
7 0.0017 0.0004 0.0000 | 0.0024 -0.0001 0.0012 | 0.0063 0.0059 -0.0011 | -0.0011 -0.0001 -0.0006 | 0.0057 -0.0057 0.0024
(0.0019) (0.0003) (0.0030) | (0.0014) (0.0001) (0.0013) | (0.0023) (0.0016) (0.0017) | (0.0013) (0.0001) (0.0028) | (0.0026) (0.0034) (0.0044)
8 0.0032 0.0004 0.0022 | 0.0012 -0.0002 0.0017 | 0.0036 0.0057 -0.0022 | 0.0002 0.0001 -0.0002 | 0.0012 -0.0056 -0.0065
(0.0019) (0.0003) (0.0029) | (0.0014) (0.0001) (0.0013) | (0.0019) (0.0016) (0.0014) | (0.0012) (0.0001) (0.0025) | (0.0022) (0.0035) (0.0035)
9 0.0019 0.0003 0.0004 | 0.0017 -0.0002 -0.0015 | 0.0030 0.0052 -0.0004 | 0.0011 0.0000 0.0004 | -0.0015 -0.0046 0.0021
(0.0016) (0.0003) (0.0018) | (0.0012) (0.0001) (0.0010) | (0.0015) (0.0015) (0.0012) | (0.0012) (0.0001) (0.0021) | (0.0017) (0.0034) (0.0027)
10 0.0005 0.0003 0.0007 | 0.0006 -0.0001 0.0005 | 0.0014 0.0050 -0.0010 | 0.0006 0.0000 -0.0011 | 0.0016 -0.0047 0.0041
(0.0011) (0.0002) (0.0013) | (0.0011) (0.0001) (0.0008) | (0.0015) (0.0015) (0.0011) | (0.0010) (0.0001) (0.0015) | (0.0014) (0.0034) (0.0024)

Not: Standart hatalar parantez i¢inde verilmistir.
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Tablo 2.5: Etki-Tepki Analizi: AFOF’a gelen bir standart sapmahk sokun DPB, AFOF ve YKB iizerindeki etkisi (BRICS Ulkeleri-Devami)

Brezilya Hindistan Rusya Giiney Afrika Tiirkiye

Periyot| DPB AFOF  YKB DPB AFOF YKB DPB FOF YKB DPB  AFOF YKB DPB FOF YKB
1 0.0000 0.0036 0.0023 | 0.0000 0.0013 -0.0029 0.0000 0.0145 0.0151 | 0.0000 0.0023 0.0324 | 0.0000 0.0187  0.0220
(0.0000) (0.0002) (0.0063) | (0.0000) (0.0001) (0.0022) | (0.0000) (0.0007) (0.0039) | (0.0000) (0.0001) (0.0080) | (0.0000) (0.0009) (0.0077)

9 -0.0006 0.0023 0.0146 | -0.0038 0.0004  0.0013 0.0019  0.0092 -0.0011 | -0.0003 0.0010 -0.0081 | -0.0079 0.0242  0.0484
(0.0032) (0.0003) (0.0061)|(0.0015) (0.0001) (0.0021) | (0.0037) (0.0012) (0.0041)|(0.0037) (0.0002) (0.0071) | (0.0044) (0.0018) (0.0080)

3 0.0017 0.0020 -0.0034 | -0.0012 0.0003  0.0010 0.0116  0.0073 -0.0005 | -0.0031 0.0008 0.0083 | 0.0069 0.0180  0.0063
(0.0032) (0.0003) (0.0062) | (0.0017) (0.0001) (0.0021) | (0.0039) (0.0014) (0.0041)|(0.0037) (0.0002) (0.0071) | (0.0045) (0.0024) (0.0087)

4 -0.0053 0.0019 0.0055 | -0.0003 0.0001 -0.0051 0.0094 0.0084 0.0001 | 0.0020 0.0003 0.0094 | -0.0065 0.0172 -0.0234
(0.0032) (0.0004) (0.0065) | (0.0016) (0.0001) (0.0021) | (0.0027) (0.0011) (0.0027)](0.0036) (0.0002) (0.0070) | (0.0044) (0.0028) (0.0085)

5 0.0000 0.0012 0.0094 | -0.0007 0.0002  0.0084 0.0038  0.0081 -0.0023 | 0.0038 0.0006 0.0095 | -0.0105 0.0195  0.0026
(0.0025) (0.0003) (0.0051)(0.0016) (0.0001) (0.0021) | (0.0025) (0.0012) (0.0021)]|(0.0033) (0.0002) (0.0065) | (0.0036) (0.0031) (0.0067)

6 0.0002 0.0008 0.0032 | 0.0007 0.0002 -0.0014 0.0030  0.0073 -0.0001 | 0.0040 0.0003 0.0032 | -0.0013 0.0184  0.0072
(0.0021) (0.0003) (0.0038) | (0.0014) (0.0001) (0.0014) | (0.0019) (0.0013) (0.0014) |(0.0021) (0.0002) (0.0043)|(0.0030) (0.0032) (0.0054)

7 -0.0005 0.0006 0.0091 | -0.0027 0.0004  0.0005 0.0022  0.0069 -0.0011 | 0.0040 0.0004 0.0001 | -0.0012 0.0181 -0.0027
(0.0020) (0.0003) (0.0033)|(0.0013) (0.0001) (0.0013) | (0.0016) (0.0013) (0.0013)]|(0.0019) (0.0002) (0.0038) | (0.0021) (0.0032) (0.0041)

8 -0.0001 0.0001 -0.0012 | -0.0015 0.0000  0.0011 0.0028  0.0064 -0.0013 | 0.0040 -0.0001 0.0015 | -0.0039 0.0181 -0.0018
(0.0019) (0.0003) (0.0026) | (0.0013) (0.0001) (0.0013) | (0.0016) (0.0014) (0.0012)]|(0.0017) (0.0001) (0.0035) | (0.0020) (0.0031) (0.0032)

9 0.0001 0.0000 -0.0014 | -0.0006 0.0001  -0.0004 0.0030  0.0059 -0.0014 | 0.0022 0.0001 0.0048 | -0.0019 0.0167 -0.0018
(0.0016) (0.0003) (0.0020) | (0.0012) (0.0001) (0.0012) | (0.0016) (0.0014) (0.0011)]|(0.0014) (0.0001) (0.0028) | (0.0016) (0.0032) (0.0028)

10 -0.0004 -0.0001 -0.0003 | -0.0011 0.0001 -0.0003 0.0030  0.0055 -0.0009 | 0.0020 -0.0001 0.0026 | -0.0018 0.0158 -0.0046
(0.0013) (0.0003) (0.0017)|(0.0011) (0.0001) (0.0010) | (0.0016) (0.0015) (0.0011)](0.0012) (0.0001) (0.0024) | (0.0014) (0.0032) (0.0022)

Not: Standart hatalar parantez i¢inde verilmistir.
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Tablo 2.5: Etki-Tepki Analizi: YKB’ye gelen bir standart sapmahk sokun DPB, AFOF ve YKB iizerindeki etkisi (BRICS Ulkeleri-Devami)

Brezilya Hindistan Rusya Giiney Afrika Tiirkiye

Periyot

DPB AFOF YKB DPB AFOF  YKB DPB FOF YKB DPB AFOF YKB DPB FOF YKB

1

0.0000 0.0000 0.0884 | 0.0000 0.0000 0.0304 | 0.0000 0.0000 0.0542 | 0.0000 0.0000 0.1108 | 0.0000 0.0000  0.1079
(0.0000) (0.0000) (0.0044) | (0.0000) (0.0000) (0.0015) | (0.0000) (0.0000) (0.0027) | (0.0000) (0.0000) (0.0055) | (0.0000) (0.0000) (0.0054)

0.0025 0.0002 -0.0093 | 0.0027 -0.0001 -0.0100 | -0.0043 0.0043 0.0061 | -0.0047 0.0003 -0.0080 | 0.0001 -0.0024 -0.0016

? (0.0033) (0.0003) (0.0064) | (0.0016) (0.0001) (0.0022) | (0.0037) (0.0011) (0.0040) | (0.0044) (0.0002) (0.0085) | (0.0046) (0.0014) (0.0079)
;| 00009 00003 -0.0103 | 00009 0.0002 -0.0004 | 0.0076 0.0038 00063 | 0.0003 -0.0002 -0.0063 | -0.0149 -0.0035  0.0047
(0.0032) (0.0003) (0.0063) | (0.0018) (0.0001) (0.0023) | (0.0039) (0.0014) (0.0042) | (0.0043) (0.0002) (0.0083) | (0.0047) (0.0022) (0.0092)
, |-0.0004 00002 -0.0143 |-0.0001 00000 00051 | 0.009% 00038 -0.0012 | 0.0035 00002 -0.0109 | -0.0006 -0.0047  0.0044
(0.0032) (0.0003) (0.0065) | (0.0018) (0.0001) (0.0022) | (0.0041) (0.0015) (0.0042) | (0.0043) (0.0002) (0.0083) | (0.0043) (0.0025) (0.0083)
5 | -00060 00005 -0.0032|-0.0008 00002 -0.0038 | 0.0085 0.0039 00024 | 0.0026 00004 00036 | -0.0063 -0.0040  0.0013
(0.0033) (0.0004) (0.0066) | (0.0018) (0.0001) (0.0022) | (0.0029) (0.0015) (0.0023) | (0.0043) (0.0002) (0.0083) | (0.0041) (0.0028) (0.0079)
s | -00003 00005 00112 |-0.0004 00001 0.0006 | 0.0020 0.0043 -0.0006 | -0.0006 00002 -0.0001 | -0.0019 -0.0028  0.0072
(0.0013) (0.0002) (0.0042) | (0.0011) (0.0001) (0.0018) | (0.0026) (0.0015) (0.0021) | (0.0018) (0.0001) (0.0037) | (0.0022) (0.0029) (0.0049)
, | 00012 00000 -0.0002 |-0.0013 00000 0.0025 | 0.0011 0.0039 00008 | -0.0009 00001 0.0034 | 0.0000 -0.0037  0.0011
(0.0012) (0.0002) (0.0039) | (0.0010) (0.0001) (0.0014) | (0.0019) (0.0015) (0.0013) | (0.0014) (0.0001) (0.0031) | (0.0021) (0.0028) (0.0032)
g | -00004 00001 00026 | 0.0004 -0.0001 -0.0027 | 0.0003 0.0037 -0.0011| 0.0002 00000 00028 |-0.0002 -0.0038 -0.0019
(0.0010) (0.0001) (0.0035) | (0.0009) (0.0001) (0.0014) | (0.0016) (0.0015) (0.0011) |(0.0013) (0.0001) (0.0027) | (0.0015) (0.0028) (0.0026)
g |-00010 00000 00000 | -0.0002 00001 0.0019 | 0.0017 0.0033 -0.0008 | 0.0007 00001 0.0024 | -0.0008 -0.0037  -0.0008
(0.0010) (0.0001) (0.0025) | (0.0006) (0.0001) (0.0012) | (0.0012) (0.0014) (0.0008) | (0.0012) (0.0001) (0.0020) | (0.0012) (0.0028) (0.0019)
Lo | 00001 00000 -0.0009 | -0.0006 0.0000 00003 | 0.0016 00031 -0.0012 | 0.0007 00001 0.0002 | 0.0003 -0.0033  0.0008

(0.0007) (0.0001) (0.0023) | (0.0006) (0.0000) (0.0009) | (0.0011) (0.0013) (0.0008) | (0.0009) (0.0001) (0.0014) | (0.0009) (0.0027) (0.0017)

Not: Standart hatalar parantez i¢inde verilmistir.
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Tablo 2.6: Etki-Tepki Analizi: DPB’ye gelen bir standart sapmahk sokun DPB, AFOF ve YKB Uzerindeki Etkisi (Dogu Avrupa Ulkeleri)

Polonya Bulgaristan Hirvatistan Cek Cumhuriyeti Macaristan

Periyot | DPB AFOF YKB DPB AFOF  YKB DPB AFOF  YKB DPB AFOF YKB DPB AFOF YKB
1 0.0557 0.0001 0.0011 | 0.0622 -0.0012 0.0003 | 0.0565 0.0007 0.0041 | 0.0368 -0.0001 0.0001 | 0.0736  0.0007 0.0002
(0.0028) (0.0003) (0.0020) | (0.0031) (0.0004) (0.0006) | (0.0028) (0.0004) (0.0013)|(0.0018) (0.0001) (0.0010) | (0.0038) (0.0004) (0.0026)

9 -0.0104 0.0004 0.0025 | 0.0024 0.0006 0.0008 | -0.0102 0.0009 -0.0020 | 0.0053 -0.0001 -0.0014 | -0.0024 0.0006 0.0057
(0.0041) (0.0003) (0.0021) | (0.0044) (0.0004) (0.0006) | (0.0042) (0.0005) (0.0016) | (0.0026) (0.0001) (0.0010) | (0.0057) (0.0004)  (0.0028)

3 -0.0052 0.0002 0.0051 | -0.0004 -0.0001 0.0001 | -0.0020 0.0000 -0.0019 | 0.0075 0.0001 0.0016 | -0.0033 0.0004 0.0007
(0.0042) (0.0003) (0.0022) | (0.0011) (0.0001) (0.0001) | (0.0042) (0.0005) (0.0016) | (0.0026) (0.0001) (0.0010) | (0.0056) (0.0004)  (0.0033)

4 0.0049 0.0000 0.0014 | 0.0005 0.0000 0.0000 | 0.0013 0.0000 0.0019 | 0.0012 0.0002 0.0006 | -0.0030 0.0004 0.0000
(0.0041) (0.0003) (0.0021) | (0.0007) (0.0000) (0.0000) | (0.0019) (0.0002) (0.0012)|(0.0025) (0.0001) (0.0010) | (0.0059) (0.0005) (0.0034)

5 0.0000 0.0001 0.0001 | 0.0004 0.0000 0.0000 | 0.0003 0.0001 -0.0001 | 0.0023 0.0000 0.0003 | 0.0071 0.0002 0.0020
(0.0023) (0.0001) (0.0011) | (0.0006) (0.0000) (0.0000) | (0.0007) (0.0001) (0.0006) | (0.0025) (0.0001) (0.0010) | (0.0059) (0.0005) (0.0033)

6 0.0004 0.0000 0.0011 | 0.0004 0.0000 0.0000 | 0.0005 0.0002 -0.0008 | 0.0016 -0.0001 0.0002 | -0.0026 0.0000 0.0040
(0.0014) (0.0001) (0.0008) | (0.0005) (0.0000) (0.0000) | (0.0006) (0.0001) (0.0006) | (0.0014) (0.0001) (0.0005) | (0.0032) (0.0003) (0.0024)

7 0.0001 0.0001 0.0001 | 0.0003 0.0000 0.0000 | 0.0001 0.0001 0.0004 | 0.0011 0.0000 0.0000 | -0.0030 0.0002 0.0034
(0.0010) (0.0001) (0.0004) | (0.0004) (0.0000) (0.0000) | (0.0004) (0.0001) (0.0003)|(0.0012) (0.0001) (0.0004) | (0.0029) (0.0002) (0.0022)

8 -0.0005 0.0000 0.0000 | 0.0003 0.0000 0.0000 | 0.0001 0.0000 0.0001 | 0.0002 0.0000 0.0000 | -0.0045 0.0005 -0.0008
(0.0005) (0.0000) (0.0003) | (0.0004) (0.0000) (0.0000) | (0.0003) (0.0001) (0.0002)|(0.0007) (0.0001) (0.0003) | (0.0030) (0.0002) (0.0014)

9 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0002 0.0000 0.0000 | 0.0003 0.0001 -0.0002 | 0.0002 0.0000 -0.0001 | 0.0005 0.0001 -0.0004
(0.0004) (0.0000) (0.0002) | (0.0003) (0.0000) (0.0000) | (0.0002) (0.0001) (0.0002) | (0.0006) (0.0001) (0.0003) | (0.0023) (0.0002) (0.0012)

10 -0.0003 0.0000 -0.0001 | 0.0002 0.0000 0.0000 | 0.0001 0.0000 0.0001 | -0.0002 0.0000 -0.0003 | 0.0000 0.0000 0.0002
(0.0004) (0.0000) (0.0002) | (0.0003) (0.0000) (0.0000) | (0.0002) (0.0000) (0.0001) | (0.0005) (0.0000) (0.0002) | (0.0019) (0.0001)  (0.0012)

Not: Standart hatalar parantez i¢inde verilmistir.
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Tablo 2.6: Etki-Tepki Analizi: AFOF’a gelen bir standart sapmahk sokun DPB, AFOF ve YKB iizerindeki etkisi (Dogu Avrupa Ulkeleri-Devami)

Polonya Bulgaristan Harvatistan Cek Cumhuriyeti Macaristan
Periyot | DPB AFOF  YKB DPB AFOF  YKB DPB AFOF YKB DPB AFOF YKB DPB AFOF YKB
1 0.0000 0.0036 0.0056 | 0.0000 0.0058 -0.0001 | 0.0000 0.0060 0.0028 | 0.0000 0.0017 0.0010 | 0.0000 0.0054 0.0026
(0.0000) (0.0002) (0.0020) | (0.0000) (0.0003) (0.0006) | (0.0000) (0.0003) (0.0013) | (0.0000) (0.0001) (0.0010) | (0.0000) (0.0003) (0.0026)
5 -0.0043 -0.0001 0.0036 | -0.0042 -0.0010 -0.0003 | -0.0043 0.0011 -0.0026 | -0.0041 0.0007 0.0041 | 0.0033 0.0009 -0.0042
(0.0040) (0.0003) (0.0020) | (0.0040) (0.0004) (0.0006) | (0.0041) (0.0004) (0.0015) | (0.0024) (0.0001) (0.0010) | (0.0055) (0.0004) (0.0027)
3 0.0004 0.0002 0.0025 | 0.0015 0.0001 0.0000 | -0.0014 -0.0001 -0.0014 | 0.0015 0.0003 0.0004 | -0.0085 0.0003 -0.0041
(0.0039) (0.0003) (0.0020) | (0.0011) (0.0002) (0.0001) | (0.0039) (0.0004) (0.0015) | (0.0025) (0.0001) (0.0010) | (0.0054) (0.0004) (0.0032)
4 -0.0016 0.0004 0.0012 | 0.0003 0.0000 0.0000 | -0.0001 -0.0002 0.0017 | 0.0009 0.0002 0.0001 | 0.0075 -0.0002 0.0046
(0.0037) (0.0003) (0.0020) | (0.0006) (0.0000) (0.0000) | (0.0010) (0.0002) (0.0008) | (0.0025) (0.0001) (0.0010) | (0.0057) (0.0004) (0.0032)
5 -0.0002 0.0001 0.0005 | 0.0004 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 -0.0002 | -0.0002 0.0002 0.0002 | -0.0076 0.0005 0.0057
(0.0018) (0.0001) (0.0010) | (0.0005) (0.0000) (0.0000) | (0.0007) (0.0001) (0.0006) | (0.0024) (0.0001) (0.0009) | (0.0055) (0.0004) (0.0031)
6 -0.0005 0.0001 -0.0002 | 0.0003 0.0000 0.0000 | 0.0002 0.0000 -0.0006 | 0.0005 0.0003 0.0000 | -0.0033 0.0004 -0.0040
(0.0012) (0.0001) (0.0009) | (0.0004) (0.0000) (0.0000) | (0.0005) (0.0001) (0.0004) | (0.0017) (0.0001) (0.0007) | (0.0034) (0.0003) (0.0023)
7 -0.0010  0.0001 -0.0001 | 0.0003 0.0000 0.0000 | -0.0002 0.0000 0.0004 | -0.0020 0.0003 -0.0009 | -0.0018 0.0003 -0.0063
(0.0010) (0.0001) (0.0006) | (0.0004) (0.0000) (0.0000) | (0.0004) (0.0001) (0.0002) | (0.0015) (0.0001) (0.0005) | (0.0031) (0.0003) (0.0022)
8 -0.0006 0.0001 -0.0003 | 0.0002 0.0000 0.0000 | -0.0001 0.0000 0.0000 | -0.0006 -0.0001 -0.0005 | 0.0094 -0.0005 0.0006
(0.0006) (0.0001) (0.0004) | (0.0003) (0.0000) (0.0000) | (0.0003) (0.0001) (0.0002) | (0.0012) (0.0001) (0.0005) | (0.0031) (0.0002) (0.0016)
9 -0.0007 0.0001 -0.0003 | 0.0002 0.0000 0.0000 | 0.0001 0.0000 -0.0002 | 0.0005 0.0000 -0.0010 | 0.0003 -0.0001 0.0002
(0.0005) (0.0000) (0.0003) | (0.0003) (0.0000) (0.0000) | (0.0002) (0.0001) (0.0001) | (0.0010) (0.0001) (0.0004) | (0.0025) (0.0002) (0.0014)
10 -0.0005 0.0000 -0.0002 | 0.0002 0.0000 0.0000 | -0.0001 0.0000 0.0001 | -0.0004 0.0000 -0.0006 | -0.0013 -0.0001 -0.0010
(0.0004) (0.0000) (0.0003) | (0.0002) (0.0000) (0.0000) | (0.0002) (0.0000) (0.0001) | (0.0010) (0.0001) (0.0004) | (0.0021) (0.0002) (0.0013)

Not: Standart hatalar parantez i¢inde verilmistir.
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Tablo 2.6: Etki-Tepki Analizi: YKB’ye gelen bir standart sapmahk sokun DPB, AFOF ve YKB iizerindeki etkisi (Dogu Avrupa Ulkeleri-Devami)

Polonya Bulgaristan Harvatistan Cek Cumhuriyeti Macaristan

Periyot| DPB AFOF YKB DPB AFOF YKB DPB AFOF YKB DPB AFOF YKB DPB AFOF YKB
1 0.0000 0.0000 0.0276 | 0.0000 0.0000 0.0089 | 0.0000 0.0000 0.0182 | 0.0000 0.0000 0.0139 | 0.0000 0.0000 0.0348
(0.0000) (0.0000) (0.0014) | (0.0000) (0.0000) (0.0004) | (0.0000) (0.0000) (0.0009) | (0.0000) (0.0000) (0.0007) | (0.0000) (0.0000) (0.0018)

5 0.0012 0.0006 -0.0021 | -0.0056 0.0000 0.0007 | 0.0007 0.0009 -0.0099 | 0.0009 -0.0001 -0.0009 | -0.0086 0.0006 -0.0109
(0.0039) (0.0003) (0.0020) | (0.0044) (0.0004) (0.0006) | (0.0036) (0.0004) (0.0013) | (0.0027) (0.0001) (0.0011) | (0.0055) (0.0004) (0.0026)

3 0.0024 -0.0004 0.0044 | -0.0007 0.0000 0.0000 | 0.0014 0.0006 -0.0030 | -0.0002 -0.0002 -0.0006 | -0.0028 0.0000 -0.0009
(0.0040) (0.0003) (0.0020) | (0.0011) (0.0001) (0.0001) | (0.0036) (0.0004) (0.0014) | (0.0027) (0.0001) (0.0011) | (0.0048) (0.0004) (0.0030)

4 0.0069 0.0000 0.0020 | -0.0001 0.0000 0.0000 | -0.0025 -0.0005 0.0056 | 0.0013 -0.0002 0.0015 | 0.0194 -0.0004 0.0100
(0.0040) (0.0003) (0.0021) | (0.0007) (0.0000) (0.0000) | (0.0029) (0.0002) (0.0014) | (0.0027) (0.0001) (0.0011) | (0.0051) (0.0004) (0.0030)

5 -0.0015 0.0001 0.0013 | -0.0002 0.0000 0.0000 | 0.0001 -0.0001 -0.0018 | 0.0011 -0.0001 0.0001 | -0.0002 0.0007  0.0028
(0.0020) (0.0001) (0.0012) | (0.0006) (0.0000) (0.0000) | (0.0016) (0.0002) (0.0010) | (0.0026) (0.0001) (0.0011) | (0.0051) (0.0004) (0.0029)

6 0.0001 0.0001 0.0002 | -0.0001 0.0000 0.0000 | 0.0010 0.0002 -0.0014 | -0.0005 0.0000 -0.0002 | -0.0049 -0.0002 -0.0005
(0.0014) (0.0001) (0.0010) | (0.0005) (0.0000) (0.0000) | (0.0014) (0.0001) (0.0010) | (0.0010) (0.0001) (0.0005) | (0.0036) (0.0003) (0.0025)

7 0.0009 0.0000 0.0005 | -0.0001 0.0000 0.0000 | -0.0007 -0.0001 0.0015 | 0.0002 -0.0001 0.0005 | 0.0023 0.0002  0.0030
(0.0009) (0.0001) (0.0005) | (0.0004) (0.0000) (0.0000) | (0.0008) (0.0001) (0.0007) | (0.0009) (0.0001) (0.0004) | (0.0031) (0.0002) (0.0022)

8 -0.0004 0.0001 -0.0002 | -0.0001 0.0000 0.0000 | -0.0002 -0.0001 -0.0002 | 0.0006 0.0000 -0.0001 | 0.0050 0.0003 0.0004
(0.0006) (0.0000) (0.0004) | (0.0004) (0.0000) (0.0000) | (0.0005) (0.0001) (0.0005) | (0.0007) (0.0001) (0.0003) | (0.0030) (0.0002) (0.0018)

9 -0.0003 0.0000 0.0001 | -0.0001 0.0000 0.0000 | 0.0003 0.0000 -0.0005 | 0.0001 0.0000 0.0001 | -0.0019 -0.0001 0.0020
(0.0004) (0.0000) (0.0003) | (0.0003) (0.0000) (0.0000) | (0.0004) (0.0001) (0.0005) | (0.0005) (0.0000) (0.0002) | (0.0025) (0.0002) (0.0015)

10 -0.0001 0.0000 -0.0001 | -0.0001 0.0000 0.0000 | -0.0002 0.0000 0.0004 | 0.0001 0.0000 0.0001 | 0.0002 0.0000 0.0022
(0.0003) (0.0000) (0.0002) | (0.0003) (0.0000) (0.0000) | (0.0002) (0.0000) (0.0003) | (0.0004) (0.0000) (0.0002) | (0.0019) (0.0001) (0.0014)

Not: Standart hatalar parantez iginde verilmistir.
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Cholesky Bir Standart Sapma Soka Kars1 Verilen Tepki (Serbestlik Derecesi Diizeltilmis) £2 Standart Hata

BREZILYA
Yurtici kredi biiyiimesine gelen soka
DPB'ye gelen soka DPB'nin tepkisi Faiz oranlan farkina gelen soka DPB'nin tepkisi DPB'nin tepkisi
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Cholesky Bir Standart Sapma S oka Karsi Verilen Tepki (Serbestlik Derecesi Diizeltilmis) +2 Standart Hata
HINDISTAN
Yurtigi kredi bityiimesine gelen soka
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.02
01
.00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
i Yurtici kredi bityiimesine gelen soka
DPB'ye gelen soka faiz oranlari farkinin tepkisi Faiz oranlar: farkina gelen soka s Y g '
faiz oranlar: farkinmn tepkisi faiz oranlar: farkinin tepkisi
.0010
.0005
.0000
~0005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DPB'ye gelen soka yurtici kredi biiyiimesinin tepKisi Falz- o-ranla-n farkma-ge-len 5ok_a- Yurtii kredi biiy imesine gelen soka
yurtigi kredi biiy imesinin tepkisi yurtici kredi biiyimesinin tepkisi
.03
02
01
.00
-01

38



Cholesky Bir Standart Sapma S oka Kars1 Verilen Tepki (Serbestlik Derecesi Diizeltilmis) +2 Standart Hata

RUSYA
Yurtici kredi biiyiimesine gelen soka
DPB'ye gelen soka DPB'nin tepkisi Faiz oranlari farkina gelen soka DPB'nin tepkisi DPB'nin tepkisi
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Faiz oranlari farkina gelen soka Yurtigi kredi biiyiimesine gelen soka
faiz oranlar1 farkinin tepkisi faiz oranlar1 farkinin tepkisi
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Cholesky Bir Standart Sapma S oka Kars1 Verilen Tepki (Serbestlik Derecesi Diizeltilmis) +2 Standart Hata

GUNEY AFRIKA
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Cholesky Bir Standart Sapma S oka Karsi Verilen Tepki (Serbestlik Derecesi Diizeltilmis) £2 Standart Hata

TURKIYE
Yurtigi kredi bityiimesine gelen soka
DPB'ye gelen soka DPB'nin tepkisi Faiz oranlari farkina gelen soka DPB'nin tepkisi DPB'nin tepkisi
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Faiz oranlar: farkina gelen soka Yurtigi kredi biiyiimesine gelen soka

faiz oranlar: farkinin tepkisi faiz oranlar1 farkinin tepkisi
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Faiz oranlar: farkina gelen soka Yurtigi kredi bityiimesine gelen soka
yurtigi kredi biiyiimesinin tepkisi yurtici kredi biiyiimesinin tepkisi

Grafik 2.1: BRICS Ulkeleri Etki-Tepki Fonksiyonu Grafikleri

Cholesky Bir Standart Sapma $ oka Kars1 Verilen Tepki (Serbestlik Derecesi Diizeltilmis) +2 Standart Hata

POLONYA
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Cholesky Bir Standart Sapma S oka Karsi Verilen Tepki (Serbestlik Derecesi Diizeltilmis) +2 Standart Hata
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Cholesky Bir Standart Sapma $oka Karsi Verilen Tepki (Serbestlik Derecesi Diizeltilmis) £2 Standart Hata

CEK CUMHURIYETi
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Cholesky Bir Standart Sapma Soka Karsi Verilen Tepki (Serbestlik Derecesi Diizeltilmis) +2 Standart Hata
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Grafik 2.2: Dogu Avrupa Ulkeleri Etki-Tepki Fonksiyonu Grafikleri

42



Hindistan’da DPB’ye gelen Cholesky bir standart sapma soka DPB yedinci
donemde kadar anlamli ve sirasiyla azalan, artan, azalan pozitif tepki vermektedir.
DPB’ye gelen soka faiz oranlar1 farkinin besinci donemde istatiksel olarak anlamli ve
negatif tepki verdigi goriilmektedir. Yurt i¢i kredi biiyltimesi agisindan anlamh tepki
yalnizca ikinci donemde saptanmaktadir ve pozitiftir. Faiz oranlar farkina gelen soka
DPB’nin birinci, ikinci ve yedinci donemlerde tepkisi anlamli ve negatiftir. Faiz
oranlar farkinin faiz oranlar1 farkina verdigi anlamli tepkiler ilk ii¢ donemde azalan,
yedinci donemde artan bir sekilde pozitiftir. Yurt ici kredi biiylimesinin de yalnizca
besinci donemde anlamli ve pozitif bir tepki verdigi goriilmektedir. Yurt ic¢i kredi
biiylimesine gelen soka sadece yurt i¢i kredi biiyiimesi {i¢ donem i¢in anlamli tepki

vermektedir.

Rusya’da 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 oranlar1 farki
birinci ve dordiincii donemde artan bir sekilde olmak tizere tiim donemlerde anlamli
ve pozitif bir tepki vermektedir. Yurt ici kredi biiylimesinin tek anlamli tepkisi tiglincii
dénemde pozitiftir. Faiz oranlar1 farkina gelen soka DPB’nin {igiincii ve dordiincii
donemde anlamli ve pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Faiz oranlar farkinin da tiim
donemlerde anlamli ve pozitif fakat azalan ve artan tepkiler verdigi tespit edilmektedir.
Yurt i¢i kredi biiylimesi de yalnizca birinci donemde anlamli ve azalan pozitif bir tepki
vermektedir. Yurt i¢i kredi biiyiimesine gelen soka DPB’nin dordiincii ve besinci
donemlerdeki tepkisi pozitiftir. Faiz oranlar1 farkinin tepkisi de ilk iki donemde artan
sonrasinda stabil bir sekilde tiim donemlerde anlamli ve pozitiftir. Yurt i¢i kredi

biiytimesi de yalnizca ilk iki donemde anlamli ve azalan pozitif bir tepki vermektedir.

Giliney Afrika’da DPB degiskenine Cholesky bir standart sapmalik sok
geldiginde DPB yalnizca birinci donemde istatiksel olarak anlamli bir tepki
vermektedir. DPB’ye gelen soka faiz oranlari farkinin ve yurt i¢i kredi biiytimesinin
anlamli bir tepkisi tespit edilememektedir. Faiz oranlari farkina gelen soka DPB’nin
yalnizca yedinci ve sekizinci donemde anlamli ve pozitif tepki verdigi goriilmektedir.
Faiz oranlan farkinin tepkisi de iic donem haricinde istatiksel olarak anlamlidir ve

azalan artan ivmelerde pozitiftir. Yurt i¢i kredi biiylimesi de yalnizca birinci donemde
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anlaml tepki vermektedir. Yurt i¢i kredi biiylimesine gelen soka DPB’nin ve faiz
oranlar1 farkinin tepkisi istatiksel olarak anlamli degildir. Yurt i¢i kredi biiyiimesinin
yalnizca birinci gecikmesi yurt i¢i kredi bliylimesine gelen soka anlamli ve azalan bir

sekilde pozitif tepki vermektedir.

Tirkiye’nin Déviz Piyasasi Baskisina gelen Cholesky bir standart sapmalik soka
DPB’nin birinci ve ikinci donemde azalan bir sekilde, dordiincii ve yedinci donemde
de artan bir sekilde pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Faiz oranlar1 farkinin tepkisi
de besinci doneme kadar istatiksel olarak anlamli ve negatiftir. Yurt i¢i kredi biiyiimesi
de DPB’ye gelen soka ikinci donemde negatif, altinct donemde pozitif bir sekilde
anlaml tepkiler vermektedir. Faiz oranlar farkina gelen soka DPB yalnizca besinci
donemde anlamli ve negatif tepki vermektedir. Buradan hareketle Tiirkiye’deki faiz
oranlarmin artirtlmasinin Doviz Piyasas1 Baskisi’n1 soniimlendirmeye katki sundugu
ileri siiriilebilmektedir. Faiz oranlar1 farkina gelen soka faiz oranlari farkinin tepkisinin
de tim donemlerde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Faiz oranlar1 farkina
gelen soka yurt i¢i kredi biiyiimesinin tepkisinin ilk ti¢ donemde anlamli ve artan-
azalan bir sirayla pozitif oldugu, dordiincii donemde ise tepkinin negatif oldugu
bulunmaktadir. Yurt i¢i kredi biiylimesinin de DoOviz Piyasast Baskisi’ni
sontimlendirmede etkili oldugu tespit edilmektedir. Bu kapsamda yurt i¢i kredi
biiylimesine gelen soka DPB’nin li¢linclii donemde anlamli ve negatif tepki verdigi

goriilmektedir.

Polonya’da DPB’ye gelen Cholesky bir standart sapma soka DPB sadece 1.
donemde anlamli tepki vermektedir. DPB’ye gelen soka faiz oranlar farkinin verdigi
tepkiler istatiksel olarak anlamli bulunmazken yurt i¢i kredi biiyiimesinin ti¢iincii
gecikmesi anlamli ve pozitiftir. Faiz oranlar1 farkina gelen soka anlamli tepkiler
yalnizca faiz oranlarn farkinin ve yurt i¢i kredi biiylimesinin birinci gecikmeleri
tarafindan verilmektedir. Diger taraftan yurt i¢i kredi biiylimesine gelen soka faiz
oranlar1 farkinin birinci donem tepkisinin anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Yurti¢i kredi biiylimesinin de birinci ve liglincli donemde verdigi anlamli pozitif

tepkiler sirastyla azalan ve artan yondedir.

Bulgaristan’da Doviz Piyasasi Baskist degiskenine gelen bir standart sapmalik

sok karsisinda DPB’nin yalnizca birinci donemde anlamli ve pozitif tepki verdigi
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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 ici kredi biiylimesine gelen soka DPB’nin ve faiz
oranlari farkinin tepkileri istatiksel olarak anlamli degildir. Yurt i¢i kredi biiytimesinin

de yalnizca birinci donemdeki tepkisi anlamlidir ve azalan yonde pozitiftir.

Hirvatistan’da 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 oranlar1 farkinin ikinci donem tepkisi anlamli ve pozitiftir. Yurt ici
kredi biiyiimesinin tepkisi de anlamlidir ve azalan yonde pozitiftir. Faiz oranlar
farkina gelen soka faiz oranlar1 farkinin birinci ve ikinci donem gecikme tepkileri
anlamlidir ve azalan bir sekilde pozitiftir. Yurt i¢i kredi biiylimesi de sadece birinci
donemde istatiksel olarak anlamli bir tepki gostermektedir. Yurt i¢i kredi biiyiimesine
gelen soka DPB’nin anlamli bir tepkisi tespit edilememektedir. Faiz oranlar farkinin
tepkisi ise yalnizca ilk iki donemde anlamlidir ve pozitiftir. Yurt i¢i kredi bilylimesinin

tepkisi de ilk dort donemde anlamlidir ve negatif ve pozitif yonlerde degismektedir.

Cek Cumhuriyeti’nde DPB degiskeninde Cholesky bir standart sapmalik sok
gerceklestiginde DPB’nin ilk ii¢ donem tepkisi anlamliyken diger degiskenlerin
DPB’ye gelen soka tepkileri istatiksel olarak anlamsizdir. Faiz oranlari farkina gelen
soka DPB’nin anlaml bir tepki vermedigi goriilmektedir. Faiz oranlar1 farkina gelen
soka faiz oranlar1 farkinin ilk i¢ donemde azalan, altinci ve yedinci donemde artan
yonde istatiksel olarak anlamli ve pozitif tepkiler verdigi saptanmaktadir. Yurt ici kredi
biiylimesinin verdigi tek anlamli tepki ikinci donemdedir ve pozitiftir. Yurt i¢i kredi
biiylimesine gelen soka DPB’nin ve faiz oranlar1 farkinin istatiksel olarak anlamli

tepkisi tespit edilememektedir.

Macaristan’da  DPB’nin yalnizca birinci gecikmesi DPB’ye gelen sok
karsisinda istatiksel olarak anlamlidir. Faiz oranlar1 fark: ve yurt i¢i kredi biiyltimesi
ise DPB’ye gelen sok karsisinda istatiksel olarak anlamli tepkiler
gosterememektedir. Faiz oranlar1 farkina gelen soka Ddviz Piyasasi Baskisi sadece

sekizinci donemde istatiksel olarak anlamli ve pozitif bir tepki vermektedir. Faiz
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oranlar1 farkina gelen soka yurt i¢i kredi biiyliimesinin yedinci donemde negatif tepki
verdigi goriilmektedir. Yurt i¢i kredi biiyiimesine gelen soka DPB’nin dordiincii
donem tepkisi istatiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Yurt i¢i kredi biliylimesinin bir,

iki ve dordiincii gecikmeleri de anlamli sonuglara isaret etmektedir.

Para politikasinin Doviz Piyasas1 Baskisi tizerindeki etkisinin incelendigi bu
boliimde faiz oranlarinin artirilmasi ve/ya kredi biiyiimesinin daraltilmasi neticesinde
DPB’nin diisiiriilebilecegini 6ngodren geleneksel yaklasimin, analize konu edilen tiim
iilkelerde ayni1 sonucu vermedigi goriilmektedir. Baska bir ifadeyle faiz oranlarinin
artirilmasi veya kredi hacminin sinirlandirilmasi neticesinde Déviz Piyasasi Baskisi’ni
diisiirmek tiim iilkelerde miimkiin olmamaktadir. VAR analizi sonuglarindan hareketle
BRICS iilkeleri grubundan Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye’de, Dogu Avrupa
tilkelerinden de yalmizca Macaristan’da faiz oranlar1 farki ve/ya yurt i¢i kredi
biiylimesi degiskenlerinin DPB {izerinde aciklayict oldugu tespit edilmektedir. Faiz
oranlarinin artirllmasinin Hindistan ve Tiirkiye’de Doviz Piyasast Baskisi’ni
sonlimlendirerek beklentilerle uyumlu sonuglar verdigi goriilmektedir. Yurt i¢i kredi
biliylimesinin ise Macaristan’da Doviz Piyasasi Baskisini artirdigi, Brezilya ve
Tiirkiye’de ise Doviz Piyasasi Baskisini diistirdiigii tespit edilmektedir. VAR Granger
nedensellik sonuglar1 faiz oranlar1 farkinin Rusya ve Tiirkiye’de, yurt i¢i kredi
bliylimesinin de Tiirkiye ve Macaristan’da Doviz Piyasasi Baskist iizerinde etkili

oldugunu gostermektedir.

Sonuglar etki tepki analizleri agisindan incelendiginde BRICS iilkeleri grubunda
DPB’ye gelen soka faiz oranlari farkinin farkli dénemlerde tepkisinin Hindistan ve
Tiirkiye’de negatif, Rusya’da pozitif oldugu goriilmektedir. Bu tilkelerde yurt i¢i kredi
bliylimesinin tepkisinin ise farkli donemlerde ¢ogunlukla pozitif oldugu
goriilmektedir. Faiz oranlart farkina gelen soka DPB’nin tepkisi Rusya ve Giiney
Afrika’da pozititken, Hindistan ve Tiirkiye’de beklentilerle uyumlu bir gsekilde
negatiftir. Yurt i¢i kredi biiylimesine gelen sokun Tirkiye’de Doviz Piyasasi
Baskisi’n1 gevsettigi Rusya’da ise artirdigr goriilmektedir. Dogu Avrupa iilkelerinde
tim sok formlarina verilen anlaml tepkilerin BRICS iilkeleri grubundan daha az
oldugu goriilmektedir. DPB’ye gelen soka faiz oranlar farki sadece Bulgaristan

(1.donemde negatif) ve Hirvatistan’da (2.donemde pozitif); yurt i¢i kredi biiytimesi de
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yalnizca Polonya (1.donemde pozitif) ve Hirvatistan’da (1.donemde pozitif) istatiksel
olarak anlamli tepkiler vermektedir. Faiz oranlar1 farkina ve yurt i¢i kredi biiyiimesine
gelen soklara DPB’nin anlamli tepkileri (pozitif) ise sadece Hirvatistan’da birer donem

goriilmektedir.

Elde edilen bulgular iki lilke grubunun benzesmeyen sonuglar verdigine isaret
etmektedir. Hem VAR analizi hem de etki tepki analizi sonuglari agisindan para
politikas1 argiimanlarinin BRICS iilkelerinde, Dogu Avrupa iilkelerine nispetle daha
fazla etkili oldugu goriilmektedir. Doviz Piyasasi Baskisina gelen sok karsisinda iki
ilke grubunun faiz oranlari farki agisindan tepkileri ayrisirken, yurt i¢i kredi biiytimesi
acisindan tepkileri ¢ok biiyiik oranda benzesmektedir. Faiz oranlarinin artirilmasinin
Hindistan ve Tiirkiye’de Doviz Piyasast Baskisi’n1 soniimlendirmeye katki sundugu
tespit edilmektedir. Bu kapsamda beklentilerle ters olan sonuglarin yatirimcilar
arasinda olusan panigin ulusal paranin deger kazanmasina engel olan bir egilim
olusturmasindan kaynaklandigi degerlendirilmektedir (Tanner, 2001). Doviz Piyasasi
Baskis1 karsisinda yurt i¢i kredi genislemesinin tercih edilmesi ise yabanci sermaye
cikisinin sterilize edilmesi amaciyla iligkilendirilmektedir (Gochoco-Bautista and
Bautista, 2005).

2.3. Para Politikas1 ve Doviz Piyasas1 Baskisi Iliskisi: Panel

ARDL Yaklasimi

Para politikasi ve DoOviz Piyasasi Baskisi arasindaki iliski Panel ARDL
yaklagimi ile de incelenmektedir. Bu dogrultuda; Doviz Piyasas: Baskisi’nin (DPB)
bagimli, Faiz Oranlar1 Farki (FOF) ve Yurti¢i Kredi Biiylimesi'nin (YKB) aciklayici
degiskenler oldugu Panel ARDL modeli 2.18’de, hata diizeltme modeli de (Error
Correction Model, ECM) 2.19’da gosterilmektedir.

p

m q
ADPBl't = Up; + Z aqi ADPBit_j + Z Ay AFOFl't_j + Z a3 AYKBit_j

Jj=1 j=0 j=0 (2.18)
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+a,iDPBit_1 + asiFOF;;_q + a6 YKBj:_1 + &3¢

m 14 q
ADPBit = Up; + z alij ADPBit_j + z aZij AFOFit_j + 2 a3ij AYKBit_j
j=1 j=0 j=0

(2.19)

+ /uliECTl,it—l + gl,it

2.2. no’lu bolimde yer alan degiskenlerin kullanimi bu bolimde de
sirdiiriilmektedir. Modelde yer alan indislerden a, sabit terimi, diger a’lar da
degiskenlerin katsayilarini gostermektedir. 1 ve t sirasiyla iilke ve zamani temsil
etmekte; A fark operatoriine, m (p, q) optimal gecikme sayisina isaret etmektedir. &;;

ise hata terimidir.

Panel veri analizinde ilk olarak degiskenlerin duraganligi incelenmektedir. Bu
kapsamda, panel birimlerin otoregresif katsayisinin heterojen olmasina izin vermesi
nedeniyle IPS birim kok testinin (Im et al., 2003) uygulanmasi tercih edilmektedir.
Elde edilen sonuglar degiskenlerin sabit terimli, sabit terimli ve trendli durumlarin her

ikisinde de birinci farklarinda duragan hale geldiklerini gostermektedir (Tablo: 2.7).

Tablo 2.7: IPS Birim Kok Testi

Desiskenler Sabit Sabit Terimli Desiskenler Sabit Sabit Terimli
813 Terimli & Trendli 813 Terimli & Trendli
DPB -29,5632***  .31,664*** ADPB -59,225***  _§2,883***
FOF -2,632*** -1,255 AFOF -27,688*%** .28 371***
YKB -33,972*%** .35 191*** AYKB -64,334*%**  -68,738***

Not: #** ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.

Panel veri analizinde degiskenlerin duraganliginin yaninda kesitler arasinda
bagimlilik olup olmadiginin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimliligin incelenmesinde uygulanacak testin se¢iminde yatay kesit boyutunun mu
(N) yoksa zaman boyutunun mu (T) daha biiyiik oldugu belirleyici olmaktadir. Yatay
kesit boyutunun ve zaman boyutunun her ikisinin de biiylik oldugu durumlarda
uygulanan Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilik testi (Cross Section Dependence-CD)

kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu (N>T) durumlarda kullanilmak i¢in
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de elverislidir. T>N oldugunda ise LM testi (Breusch and Pagan, 1980) tercih
edilmektedir. T>N olmas1 durumlarinda yatay kesit bagimliligin tespitinde ayrica, LM
test istatistigine, bu istatistigin ortalama ve varyansi eklenerek Pesaran vd. (2008)’in
gelistirdigi LMag;j testi de kullanilmaktadir. Bu {i¢ yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari,

Burdisso ve Sangiacomo (2016) izlenerek ayni anda elde edilebilmektedir.

Tablo 2.8’de model baslig1 altnda raporlanan sonuglar, yatay kesit bagimliliginin
olmadigini ileri siiren sifir hipotezinin {i¢ testte de reddedildigini ve boylece kesitler
arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo 2.10°da,
tahmin ediciler arasinda digerlerine kiyasla daha etkili olmas1 nedeniyle tercih edilen
Dinamik Sabit Etki tahmin edicisinin hata terimleri arasinda yatay kesit bagimliliginin
olup olmadigina iliskin sonuglar yer almaktadir. Bu kapsamda yatay kesit
bagimsizhigini ileri siiren sifir hipotezi reddedilerek, hata terimleri arasinda yatay kesit
bagimliligiin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Son olarak degiskenlerin tekil olarak
yatay kesit bagimliligi incelenmekte ve yatay kesitlerin bagimsiz oldugu ileri siiriilen
sifir hipotezi ti¢ degisken i¢in de reddedilmektedir.

Tablo 2.8: Yatay Kesit Bagimhihg: Testleri

Model

LM LM adj* LM CD*
Istatistik 239 167 8,786
Olasilik 0,000 0,000 0,000

Hata Terimleri’
Istatistik Olasilik
7,209 0,000
Degiskenler

DPB FOF YKB
Istatistik 9,902 45,337 4,201
Olasilik 0,000 0,000 0,000

Not: LM: Breusch ve Pagan, 1980; LM adj*: Pesaran
vd., 2008; LM CD*: Pesaran, 2004. i, Dinamik Sabit
Etki Tahmin edicisi kalintilari.

Tablo 2.8’de elde edilen sonuglar uygulanacak birim kok testinin se¢iminde

belirleyici olmaktadir. Bu kapsamda; sonuglarin yatay kesit bagimliligina isaret ediyor

49



olmasi, ¢oklu yapisal kirilmalarin tespit edilmesine de imkan veren, Carrion-i Silvestre

vd. (2005) tarafindan gelistirilen PANKPSS testinin yapilmasini gerektirmektedir.

Tiim degiskenlere iliskin test sonuglarinin raporlandigi Tablo 2.9 her bir iilke
icin hesaplanan test istatistigini, yapisal kirilma tarihlerini ve tiim panel icin
hesaplanan test sonuglarini géstermektedir. “Sabit terimli ve trendsiz” ile “sabit terimli

ve trendli” durumlarinin her ikisi i¢in de hesaplamalar yapilmaktadir.

Trendli model sonuglari analiz edildiginde, tim panel i¢in D&viz Piyasasi
Baskis1 duraganlik sifir hipotezi uzun dénem varyansin heterojen oldugu varsayimi
altinda reddedilmektedir. Bireysel KPSS test sonuglar1 degerlendirildiginde Doviz
Piyasas1 Baskisi’'na gelen soklarin yalnizca Brezilya, Hindistan ve Cek
Cumbhuriyeti’nde gegici olmadigi goriilmektedir. Tek yapisal kirilma Rusya’da ve

kiiresel kriz doneminde goriilmektedir.

Faiz Oranlann Farki degiskeninin tiim panel icin sifir hipotezi heterojenite
varsayimi altinda reddedilmektedir. Bireysel KPSS test sonuglari Giiney Afrika ve
Bulgaristan haricinde tiim iilkelerde Faiz Oranlar1 Farkina gelen soklarin etkisinin
gegici oldugu ve Faiz Oranlar1 Farki’nin grup ortalamasina yakinsadigi goriilmektedir.
Giiney Afrika ve Bulgaristan sonuglar ise soklarn etkisinin kalict olduguna isaret
etmektedir. Yapisal kirtlma tarihleri kiiresel kriz donemini, 6ncesini ve sonrasini

gostermektedir.

Yurtici Kredi Biiylimesi sonuglar1 tiim panel i¢in sifir hipotezinin
reddedilemedigini gdstermektedir. Bireysel KPSS test sonuglar1 yalnizca Hindistan
icin duraganlik hipotezinin reddedilmesine imkan vermektedir. Baska bir ifadeyle
Yurtici Kredi Biiylimesi’ne gelen soklarin etkisi Hindistan i¢in kalic1 iken, diger
tilkelerde gecici gorlinmektedir. Bu baglamde tek yapisal kirilma Macaristan’da

kaydedilmektedir.
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Tablo 2.9: Panel KPSS Duraganlik Test Sonuclari-Doéviz Piyasas1 Baskis1 (DPB)

Panel A: Sabit Terimli

Kritik Degerler (%)
Ulkeler KPSS m Tha 0.90 0.95 0.99
Tiirkiye 0.321 0 - 0.352 0.477 0.760
Giiney Afrika 0.260 0 - 0.338 0.441 0.734
Rusya 0.122 1 2008:7 1.976 2.247 2.611
Brezilya 0.243 0 - 0.337 0.438 0.699
Hindistan 0.130 1 2008:5 2.020 2.308 2.642
Macaristan 0.256 0 - 0.348 0.452 0.702
Cek Cum. 0.205 0 - 0.327 0.439 0.648
Hirvatistan 0.270 0 - 0.348 0.442 0.737
Bulgaristan 0.170 0 - 0.358 0.482 0.800
Polanya 0.214 0 - 0.350 0.475 0.718
Panel Duraganlik Testleri (PANKPSS)
Model Test Istatistigi Olasilik (p degeri)
LM (&) (hom) 2.290 0.011
LM (V) (het) 1.585 0.057
Bootstrap Kritik Degerleri (%)
Model 0.90 0.95 0.99
LM (A) (hom) 9.492 10.317 12.296
LM (A) (het) 8.237 9.156 10.618
Panel B: Sabit Terimli ve Trendli
Kritik Degerler (%)
Ulkeler KPSS m Tha 0.90 0.95 0.99
Tiirkiye 0.021 0 - 0.123 0.148 0.222
Giiney Afrika 0.117 0 - 0.120 0.143 0.209
Rusya 0.034 1 2008:7 0.297 0.328 0.384
Brezilya 0.196 0 - 0.122 0.149 0.227
Hindistan 0.121 0 - 0.121 0.150 0.213
Macaristan 0.110 0 - 0.123 0.155 0.209
Cek Cum. 0.158 0 - 0.123 0.149 0.233
Hirvatistan 0.075 0 - 0.123 0.151 0.212
Bulgaristan 0.061 0 - 0.119 0.150 0.209
Polanya 0.042 0 - 0.124 0.154 0.205
Panel Duraganlik Testleri (PANKPSS)
Model Test Istatistigi Olasilik (p degeri)
LM (A) (hom) 1.074 0.141
LM (V) (het) 2.37 0.009
Bootstrap Kritik Degerleri (%)
Model 0.90 0.95 0.99
LM () (hom) 3.798 4.384 5.608
LM (M) (het) 3.101 3.604 4.683

Not: Kritik degerler Bootstrap 2000 dongii ile belirlenmistir. Kirilma sayilarinin
seciminde LWZ bilgi kriteri kullanilmistir. LM () (hom) ve LM () (het) sirasiyla
uzun donem varyansinin homojen ve heterojen olmasi varsayimlarini ifade etmektedir.
Th,12,3.4 yapisal kirilma tarihlerini, m kirtlma sayisini gostermektedir.



Tablo 2.9 (Devami): Panel KPSS Duraganlik Test Sonuglari-Faiz Oranlar1 Farki (FOF)

Panel A: Sabit Terimli

Kritik Degerler (%)
Ulkeler KPSS m Tha Th2 Th3 Tha 0.90 095 0.99
Tiirkiye 0.137 1  2004:5 - - - 0.092 0.114 0.152
Giin. Afrika  0.018 3  2004:5 2007:10 2010:4 - 0.110 0.138 0.212
Rusya 0.044 4 2004:8 2008:7 2013:12 2016:6  0.189 0.203 0.230
Brezilya 0.023 3 2005:12 2013:12 20166 - 0.097 0.128 0.177
Hindistan 0.034 4 2004:11 2007:11 2012:4 2016:6 0.341 0.376 0.433
Macaristan 0.027 4  2005:2 2008:2 2013:3  2016:4 0.184 0.214 0.245
Cek Cum. 0.068 4  2005:1 2007:12  2012:8 2015:11 0.352 0.375 0.420
Hirvatistan 0.032 4 20054 2007:10  2010:4 2015:12 0.226 0.255 0.295
Bulgaristan 0.038 4 2004:11 2007:10 2010:4 2016:6 0.480 0.547 0.655
Polanya 0.087 3  2005:4 2008:1 2015:2 - 0.086 0.105 0.159
Panel Duraganlik Testleri (PANKPSS)
Model Test Istatistigi Olasilik (p degeri)
LM (A) (hom) 4.084 0.000
LM (A) (het) 0.064 0.475
Bootstrap Kritik Degerleri (%)
Model 0.90 0.95 0.99
LM (A) (hom) 5.171 5931 7.564
LM (M) (het) 9.129 9.780 10.855

Panel B: Sabit Terimli ve Trendli

Kritik Degerler (%)

Ulkeler KPSS m Toa Th2 Th3 Tha 0.90 095 0.99
Tiirkiye 0.024 3 2005:3 2009:3 2016:6 - 0.034 0.039 0.052
Giin. Afrika  0.034 2  2006:6 2009:4 - - 0.031 0.035 0.043
Rusya 0.022 3 2006:7 2009:10 2014:11 - 0.028 0.031 0.040
Brezilya 0.025 3 2006:4 2012:4  2016:5 - 0.031 0.034 0.043
Hindistan 0.025 4 20057 2008:1 2010:7 2015:9 0.049 0.052 0.060
Macaristan 0.012 4 2004:12 2007:6  2009:12 2012:11 0.053 0.058 0.066
Cek Cum. 0.035 2 2005:3 2007:12 - - 0.041 0048 0.066
Hirvatistan 0.017 3 2004:6 2006:12  2009:10 - 0.045 0.055 0.076
Bulgaristan 0.085 3 2006:8 2009:3 2016:6 - 0.035 0.040 0.053
Polanya 0.016 4 2004:5 2006:11  2009:5 2012:12 0.029 0.030 0.034

Panel Duraganlik Testleri (PANKPSS)
Model Test Istatistigi Olasilik (p degeri)
LM (A) (hom) 1.228 0.11
LM (V) (het) 2.975 0.001

Bootstrap Kritik Degerleri (%)

0.90 0.95 0.99
LM (1) (hom) 3.084 3.774 5.490
LM () (het) 3.269 3.667 5.490

Not: Kritik degerler Bootstrap 2000 dongii ile belirlenmistir. Kirilma sayilarinin se¢iminde
LWZ bilgi kriteri kullanilmigtir. LM (A) (hom) ve LM (X) (het) sirasiyla uzun dénem
varyansinin homojen ve heterojen olmasi varsayimlarini ifade etmektedir. Tp1(2,34) yapisal
kirilma tarihlerini, m kirtlma sayisin1 gostermektedir.
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Tablo 2.9 (Devami): Panel KPSS Duraganhk Test Sonuglari-Yurti¢i Kredi Biiyiimesi (YKB)

Panel A: Sabit Terimli

Kritik Degerler (%)
Ulkeler KPSS m Tha 0.90 0.95 0.99
Tiirkiye 0.277 0 - 0.347 0.450 0.720
Giiney Afrika 0.036 0 - 0.364 0.485 0.775
Rusya 0.144 0 - 0.358 0.473 0.758
Brezilya 0.037 0 - 0.353 0.472 0.709
Hindistan 0.365 0 - 0.343 0.463 0.757
Macaristan 0.073 1 2004:5 1.000 1.190 1.541
Cek Cum. 0.106 0 - 0.362 0.473 0.691
Hirvatistan 0.031 0 - 0.363 0.472 0.654
Bulgaristan 0.722 0 - 0.361 0.467 0.697
Polanya 0.130 0 - 0.348 0.455 0.775
Panel Duraganlik Testleri (PANKPSS)

Model Test Istatistigi Olasilik (p degeri)
LM (L) (hom) -0.793 0.786
LM (M) (het) 0.633 0.263

Bootstrap Kritik Degerleri (%)
Model 0.90 0.95 0.99
LM (A) (hom) 8.269  9.418 12.609
LM (M) (het) 2.861 3.631 4.838
Panel B: Sabit Terimli ve Trendli

Kritik Degerler (%)
Ulkeler KPSS m Tha 0.90 0.95 0.99
Tirkiye 0.061 0 - 0.118 0.150 0.230
Giiney Afrika 0.037 0 - 0.124 0.149 0.217
Rusya 0.046 0 - 0.120 0.145 0.209
Brezilya 0.033 0 - 0.119 0.146 0.202
Hindistan 0.201 0 - 0.122 0.146 0.208
Macaristan 0.018 1 2004:5 0.249 0.269 0.315
Cek Cum. 0.055 0 - 0.123 0.153 0.227
Hirvatistan 0.031 0 - 0.120 0.149 0.219
Bulgaristan 0.065 0 - 0.120 0.148 0.210
Polanya 0.114 0 - 0.119 0.145 0.212
Panel Duraganlik Testleri (PANKPSS)

Model Test Istatistigi Olasilik (p degeri)
LM (A) (hom) -0.94 0.826
LM (M) (het) 0.084 0.467

Bootstrap Kritik Degerleri (%)
Model 0.90 0.95 0.99
LM (A) (hom) 8.543  9.282 10.677
LM (M) (het) 2738 3.351 4.487

Not: Not: Kritik degerler Bootstrap 2000 dongii ile belirlenmistir. Kirllma sayilarinin
seciminde LWZ bilgi kriteri kullanilmigtir. LM (A) (hom) ve LM (A) (het) sirastyla uzun
donem varyansinin homojen ve heterojen olmasi varsayimlarini ifade etmektedir. Tp1(2,3.9)
yapisal kirilma tarihlerini, m kirilma sayisin1 géstermektedir.
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Onciil testlerin tamamlanmasiyla panel ARDL modelinin tahmin edilmesi
asamasina gecilebilmektedir. Bu kapsamda degiskenler arasindaki iligkinin
incelenmesinde Pesaran ve Smith (1995) ve Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen
MG (Mean Group), PMG (Pooled Mean Group) ve DFE (Dynamic Fixed Effect)

tahmin edicileri kullanilmaktadir.

PMG tahmin edicisi kisa donemde degiskenler arasindaki iliskilerin
incelenmesinde iilkeler arasinda heterojenlige imkan verirken uzun doénemde bu
anlamda homojenlik kisit1 barindirmaktadir. MG tahmin edicisi ise hem kisa hem de
uzun donemde iilkeler arasinda heterojenlige izin vermektedir; ancak iilke sayisinin
biiylik oldugu analizler i¢in uygunluk gostermektedir. DFE tahmin edicisi kisa donem
katsayilarinin iilkeler arasinda heterojenlik gostermesine ve hata diizeltme modelinde

ty;ile gosterilen uyum hizina iligkin kisitlar tagimaktadir. Kisa ve uzun donemde

tilkelerin benzer tepkiler vereceklerine iligskin bir varsayima dayaniyor olmast DFE
tahmin edicisinin bir diger eksikligini olusturmaktadir (Baltagi et al., 2000; Favara,
2003; Asteriou et al., 2020).

Blackburne ve Frank (2007) izlenerek uygulanan, Tablo 2.10’da raporlanan
Hausman test sonuglari ise Dinamik Sabit Etki tahmin edicisinin diger tahmin ediciler
karsisinda daha etkili oldugunu gostermektedir. MG, PMG tahmin edilerinin
kiyaslanmasinda “katsayilar arasindaki fark sistematik degildir” sifir hipotezinin
reddedilebilmesi nedeniyle PMG tahmin edicisinin MG karsisinda tercih edilebilir
oldugu ileri siiriilememektedir. MG ve DFE tahmin edicileri mukayese edildiginde ise
sifir hipotezinin reddedilememesi sebebiyle DFE tahmin edicisi MG karsisinda iistiin
goriilmektedir. Literatiir izlenerek {i¢ tahmin edicinin sonuglar1 da Tablo 2.10°da

raporlanmaktadir.

Tablo 2.10’da verilen sonuglar, DFE tahmin edicisi agisindan uzun dénemde
Faiz Oranlar1 Farki’nin Doviz Piyasasi Baskisi’ni sonlimlendirdigine isaret etmektedir.
Uzun donemde Yurtici Kredi Bilylimesi agisindan ise anlamli bir sonuca
ulagilamamaktadir. Kisa donemli etkiler incelendiginde Faiz Oranlar1 Farki’nin ve
Yurtici Kredi Biiylimesi’nin birinci gecikmelerinin anlamli sonuglar vermedigi

goriilmektedir. PMG tahmin edicisi agisindan degiskenlerin her ikisinin, MG agisindan
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ise anlaml tek degisken olan Yurti¢i Kredi Biliylimesi’nin Doviz Piyasasi Baskisi’ni
artirdigi tespit edilmektedir. Degiskenler i¢in uygun gecikme uzunluklart AIC ve BIC

bilgi kriterleri dogrultusunda maksimum 12 gecikme segilerek belirlenmistir.

Tablo 2.10: Panel ARDL Tahmin Sonuglar:

PMG MG DFE
FOF 0,076*** 0,107 -0,096***
YKB 0,208*** 0,475* -0,013
ECT -0,935%** -0,946*** -0,928***
AFOFt1 -0,983* -0,901* -0,071
AFOFt-2 -0,046 0,186 -
AFOFt3 -0,529* -0,225 -
AFOFt4 -0,436 0,095 -
AFOFts 0,764* - -
AFOFts -0,257 - -
AFOFt7 0,398 - -
AFOFts 0,502*** - -
AYKBt1 -0,121 -0,420 0,007
AYKB:t2 -0,007 -0,328* -
AYKB:t3 0,021 -0,293 -
AYKBt4 0,137 -0,198 -
AYKBts5 0,313 - -
AYKBts 0,261* - -
AYKBt7 0,186* - -
AYKBts 0,091 - -

Hausman Test Sonuclar:
Tahminci Chin2 Olasilik Degeri
MG, PMG 7,33 0,026
MG, DFE 0,02 0,989

Not: ECT: Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Term) ***, *%*  *
sirastyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir. AIC
ve BIC bilgi kriterleri g6z oniinde bulundurularak PMG tahmin edicisi
i¢in (8,8), MG igin (4,4) gecikmeleri belirlenmistir.

Tablo 2.11°de gosterilen MG Tiim tahmin sonuglari uzun donemli etkiler
acisindan incelendiginde Tiirkiye’de Faiz Oranlar1 Farki’nin artirilmasiin ve Yurtigi
Kredi Biiyiimesi’ne gidilmesinin DPB’yi baskiladig1 goriilmektedir. BRICS iilkeleri
grubunda yer alan Giiney Afrika ve Rusya’da ise faiz oranlari marjinin agilmasinin

DPB’yi artirdig1 tespit edilmektedir. Ayni iilke grubunda bir diger anlamli sonug
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Hindistan’1n kredi genislemisinin DPB’yi artirici bir etki dogurmasidir. Sonug olarak
BRICS iilkeleri grubunda uzun dénemde her iki agiklayici degiskenin de DPB
tizerinde karakteristik bir etkisi one ¢ikmamaktadir. Dogu Avrupa iilkelerinde ise Faiz
Oranlar1 Farki’nin hi¢ anlamli sonu¢ vermedigi, Yurti¢i Kredi Biiylimesi’nin de

genellestirilebilecek bir sonuca isaret etmedigi goriilmektedir.

Tablo 2.11: Panel ARDL Tahmin Sonuclar1 (MG Tiim)

Tirkiye Giliney Afrika  Rusya  Hindistan  Brezilya
FOF -0.150*** 0.386* 0.539*** 0.203 0.101
YKB -0.282*** -0.070 0.273 0.545** -0.047
ECT -0.922***  -1.053***  -0.774*** -0.687*** -0.930***
AFOFt1 | -0.554** 1.309 0.172  -3.360*** 0.028
AFOFt2 | 0.921*** -1.738 0.501* 1.861 0.420
AFOFt3 | -0.484* 0.874 0.349 -0.318 -1.876*
AFOFts | 1.167*** 2.345 0.201 -0.219 0.919
AYKBt1 | 0.315*** 0.001 -0.228* -0.205 0.053
AYKBt2 | 0.168*** -0.017 -0.111 -0.148 0.067
AYKBt3 | 0.104** 0.006 -0.086 -0.104 0.063
AYKBt-4 0.005 0.011 -0.002 -0.090 0.007

Polonya  Macaristan Cek Cum. Hirvatistan Bulgaristan
FOF -0.028 -0.285 -0.015 0.186 0.135
YKB 0.653** -0.160* 0.127 1.798** 1.916
ECT -1.152***  -0.078***  -0.772*** -1.175*** -0.916***
AFOFt1 | -2.157* 0.978 -3.146* -0.941 -1.342
AFOFt2 -0.014 -2.290** 2.699 -0.218 -0.280
AFOFt3 -1.042 0.270 0.578 0.111 -0.709
AFOFt4 -0.423 -1.214 -0.550 -0.846 -0.431
AYKBt1 | -0.437* -0.245 0.077 -1.025 -2.510***
AYKB::2 -0.374 -0.627*** 0.038 -0.450 -1.825**
AYKBt3 | -0.192 -0.209 0.056 -0.157 -2.408***
AYKBws | -0.019 -0.011 0.118 0.027 -2.020***

Kisa donemli etkiler analiz edildiginde Faiz Oranlar1 Farki’nda meydana gelecek
artisin farklr gecikmelerde olsa da Tiirkiye, Hindistan ve Brezilya’da Doviz Piyasasi
Baskisi’n1 sOniimlendirmesi agisindan benzer sonuglara ulasilmaktadir. Bununla
birlikte Tiirkiye ve Rusya’da faiz marjinin agilmasinin DPB’yi artic1 etkileri de
goriilmektedir. Yurtigi Kredi Biiylimesi acisindan kisa vadede BRICS iilkeleri

grubunda Tiirkiye disinda anlamli sonuca ulasilabilen tek iilke Rusya’dir. Rusya’da
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YKB’nin birinci gecikmesinin DPB’yi baskilayici bir etki dogurdugu, Tiirkiye’de ise
lic gecikmenin Doviz Piyasasi Baskisi lizerinde artisa yol agtig1 tespit edilmektedir.
Dogu Avrupa iilkeleri analiz edildiginde Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti’nde
farkl1 gecikmelerde Faiz Oranlart Farki’nin artirilmasinin  DPB’yi1  diisiiriicii
sonuglaria ulasilmaktadir. Yurti¢i Kredi Biiylimesi’nin Doviz Piyasasi Baskisi’ni
sontimlendiren anlaml1 sonuglar1 sadece Macaristan ve Bulgaristan’da goriilmektedir.

Bulgaristan’da YKB’nin tiim gecikmeleri DPB’yi baskilamaktadir.

Sonuglar1 Tablo 2.12°de gosterilen Panel Granger nedensellik testinde
(Dumitrescu and Hurlin, 2012) sifir hipotezi "x, y've Granger nedenselligine yol
agmaz" seklindedir. X bagimsiz degiskeni, Y ise bagimli degiskeni temsil etmektedir.
Tabloda ti¢ degiskenin birbirleri {izerine Granger nedenselligine yol acip agmadiklari
cift tarafli olarak analiz edilmektedir. Ik olarak Doviz Piyasasi Baskisi ve Faiz
Oranlar1 Farki arasindaki Granger nedensellik iliskisi incelenmektedir. Sonuglar Faiz
Oranlar1 Farki’'ndan Doviz Piyasasi Baskisi’na, Doviz Piyasasi Baskisi’ndan da Faiz

Oranlar1 Farki’na Granger nedenselligine isaret etmektedir.

Tablo 2.12: Panel Granger Nedensellik Testi (Dumitrescu and Hurlin, 2012)

y X Wald ist.(Z-bar)  Olasiik | Wald ist.(Z-bar tilde) Olasihk
DPB | FOF 7,021 0,000 6,877 0,000
FOF | DPB 4,224 0,000 4,128 0,000
DPB | YKB 0,843 0,399 0,806 0,420
YKB | DPB 3,557 0,000 3,473 0.001
FOF | YKB 8,081 0,000 7,919 0,000
YKB | FOF -0,100 0,921 -0,120 0,905

Not: Ho: x y'ye Granger nedenselligine yol agmaz (X does not Granger-cause y)

Doviz Piyasast Baskist ve Yurtici kredi biiylimesi arasindaki Granger
nedensellik iligkisinin tek yonlii oldugu ve DPB’den YKB’ye oldugu tespit
edilmektedir. Aciklayict degiskenler arasindaki Granger nedenselliginin de tek tarafl

oldugu ve YKB’den FOF’ye doniik oldugu gozlemlenmektedir.
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3. KRiZ MODELLERiIi VE DOVIZ PIiYASASI
BASKISINA ILISKIN AMPIRIK LITERATUR

3.1. Kriz Modelleri

Para krizlerinin olugsma sebeplerini sistemli ve tutarli bir sekilde ortaya koyma
cabasi kriz modellerinin silsile halinde gelistirilmesine neden olmustur. 1970’lerde
Latin Amerika’da yasanan krizi agiklayabilmek amaciyla Krugman tarafindan
gelistirilen teorik model, s6z konusu alanda yapilan ¢aligmalarin bircoguna temel
teskil etmekte ve ilgili literatiirde bu caligsmalar bir biitiin olarak birinci nesil kriz
modelleri olarak adlandirilmaktadir. 1992-93 yillarinda Avrupa Do6viz Kuru
Mekanizmasmin ve 1994-95 Meksika Krizlerinin birinci nesil kriz modelleriyle

aciklanamamasi ikinci nesil kriz modellerinin gelistirilmesine yol agmustir.

1990’11 yillarda gelismekte olan {ilkelerin para ve/veya banka krizleri yasadiklari
goriilmektedir. Asya’da yasanmaya baslanan bu tiir seri krizlerin agiklanmasinda
ikinci nesil kriz modellerinin yetersiz kalmasi, t¢lincii nesil kriz modellerinin
gelistirilmesine zemin hazirlamustir. Oncii temel ¢alismalar 15181nda bu iic¢ nesil kriz

modelleri asagida 6zetlenmeye ¢alisiimaktadir.
3.1.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerinin ilk formu Krugman (1979) tarafindan Salant ve
Henderson (1978) referans alinarak gelistirilmistir. Salant ve Henderson (1978)
hiikiimetin satis politikasina iligkin beklentilerin reel altin fiyatlarina etkisini
incelemektedir. Gelecek bir devlet altin ihalesi riski fiyati diisiirmesine ragmen, fiyatin
yiizdelik olarak faizin reel oranindan daha fazla yiikselmesine de neden olmaktadir.
Fiyat ¢okiisiiniin asimetrik riski karsisinda riske-kayitsiz yatirimeilar bile altin tutmak
icin tegvik olarak bu getiri oranmi talep etmektedirler. Hiikiimet ihalesinin daha
muhtemel olduguna isaret eden duyurular fiyatlarin ani bir sekilde diismesine neden

olabilmektedir. Salant ve Henderson (1978)’e gore hiikiimetin stok satiglariyla, fiyati
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sabit tutmak veya tavan fiyatt korumaya doniik girisimleri spekiilatorlerin ani bir

saldirisi ile sonlanmak zorunda kalacaktir.

Krugman (1979), Salant ve Henderson (1978)’1n altin piyasasi igin gelistirdigi
yukardaki yaklagimi doviz piyasasina uyarlamistir. Kit kaynaklar teorisinden hareketle
-kuru sabit tutmak i¢in hiikiimetin yabanci rezervlerini kullanmasina benzer bir
sekilde- fiyatin1 sabit tutmak istedigi kaynak i¢in stoklarina miiracaat edecegi ifade
edilmektedir. Bu, 6zel yatirimcilarin hiikiimetin kalan stoklarini da ele gegirmek iizere

harekete gectigi spekiilatif atak ile son bulmaktadir.

Birinci nesil kriz modellerinin ilki olarak kabul edilen Krugman (1979)
modelinin temel varsayimlari arasinda birlesik ticari bir mal tireten kiigiik bir {ilkenin
oldugu, malin fiyatinin diinya piyasalarinda belirlendigini ve satin alma giicii
paritesinin uygulandigi gibi unsurlar yer almaktadir. Modelde ayrica yatirimcilarin
sifir nominal faiz iceren yerli ve yabanci para varliklari tutabildikleri, yabancilarin ise

yurt i¢i para tutmadiklar1 varsayilmaktadir.

Krugman (1979) dalgali doviz kuru ve sabit doviz kuru olmak iizere modelinde
iki doviz kuru rejimini goz onilinde bulundurmaktadir. Hiikiimetin dalgali kur rejimi
uygulamasi durumunda déviz kurunun; yurt i¢i para miktarindaki 6nemli degisim, elde
tutulan 6zel yabanci varliklarda degisim, beklenen enflasyon oraninda degisim

nedenleriyle degisebilecegini ileri stirmektedir.

Modelde para stogundaki biiyiime M /P = G — T tarafindan belirlenmektedir. M
yurt i¢i paraya, P yurt i¢i fiyat seviyesine, G reel hiikiimet harcamasina, T reel
vergilendirmeye isaret etmektedir. M’nin iizerinde nokta olmasi1 zamana gore tiirevi
ifade etmektedir. Hiikiimet, agig1 para arzinin sabit bir orani olarak tutmak i¢in
harcamasini ayarlar. Eger M /P = m olarak kabul edilirse G — T = gm, olmak {izere
G’nin ayarlanacagi anlamina gelmektedir. Bu de reel dengelerin degisim oranin

yalnizca enflasyona bagli olmasina yol agar.

m=M/P— (M/P)(P/P) (3.1)
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=(g —P/P)m

Enflasyon beklentisi modelde dnemli bir yer tutmaktadir. Zira spekiilatorlerin
temel motivasyonu gelecege dair dogru tahminde bulunabilmektir. Bunun

yapilabilmesi tam 6ngorii varsayimi ile miimkiin olabilmektedir.
w=P/P (3.2)

Tam Ongorii ile birlestirildiginde bu fonksiyonun reel denge, yabanci para

tutumu ve enflasyon arasinda iliskiye isaret ettigi ifade edilmektedir.
P/P = n(%), T <0 (3.3)

Yukardaki kismi tiirev yurt i¢i yerlesiklerin sadece diisiik enflasyonda yiiksek
getiri teklif edilirse portfoylerindeki yurt i¢i parast miktarini artirabilecekleri olgusuna

dayanmaktadir.

Krugman (1979) modelinde hiikiimet sabit kur rejimi uygulamayi tercih
ettiginde bunu yabanci para stogunu (R) kullanarak yapmaktadir. Modelde hiikiimetin
kuru sabit tutma ¢abasinin hiikiimetin kamu agi1g1 iizerindeki kontroliinii kaybedecegi
ileri siirtilmektedir. Devletin 6zel sektoriin talebinden daha fazla yurt i¢i parasi
basmasi, asir1 paranin 6zel yatirimcer tarafindan dovize dontstiiriilerek dolagimdan
cekilmesine neden olmaktadir. Hiikiimetin agigin1 doviz rezervleri ile finanse etme
miktar1 6zel sektoriin ilave yurt i¢i parasi tutma istegine baglh olmaktadir. (L portfoy

dengesi, S 6zel tasarruflar)
R=—(G-T)+1LS (3.4)

Krugman (1979) rezervlerin hizla erimeye baslamasiyla sorunun krize
dontistiigli bir noktanin oldugunu ifade etmektedir ve sabit kurun terk edilecegi

beklentisine sahip spekiilatérlerin devletin yabanci para rezervlerini elde etmek
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istediklerini belirtmektedir. Hiikiimetin rezervi oldugu miiddet¢e yurt i¢i para arzi
portfoy tercihleri tarafindan belirlenecektir, burada m = 0 kabul edilmektedir.
Rezervlerin tilkenmesi durumunda ise portfoy dengesi para arzi1 yerine fiyat seviyesini
belirleyecektir. Bu durumda fiyat seviyesi -hiikiimetin agik vermesi durumunda
nominal para arzinin artmak zorunda olmasi ve yurt i¢i yerlesiklerin tasarruf
azligindan ve ellerindeki yerli yabanci paray1 azaltma g¢abalarindan dolayi- hizlica
yiikselecektir. Fiyat seviyesinin yiikselmeye baglamasi etkisini dogrudan enflasyon ()
tizerinde gosterecektir. Enflasyonun ylikselmesi yurt i¢i parasina olan talebi
diistirecektir. Sonug olarak Krugman (1979), hiikiimetin kuru korumak i¢in rezervleri
kullanma iste8i belirsizlik igeriyorsa bir kriz serisinin kaginilmaz olacagini ileri
siirmektedir. Rezervlerin hizla erimesi sonucunda olusacak olan krizi yatirimcilarin

maksimize edilmis davranislarinin dogal bir sonucu olarak gormektedir.

Birinci nesil kriz modellerinin gelistirilmesinde Krugman (1979)’dan sonra
Flood ve Garber (1984) 6nde gelen ¢aligmalar arasinda yer almaktadir. Flood ve
Garber (1984), sabit doviz kurunun ¢okiis zamanini tespit edebilmek amacryla tam
Ongoriili, siirekli-zamanli bir model ve ayrik-zamanli stokastik bir model olmak iizere
iki model gelistirmektedir. Modellerin ilkinde satin alma giicii paritesine sahip kiiciik
bir iilke kullanilmaktadir. Ekonomik ajanlarin tam 6ngoriiye sahip olduklar ve yurt i¢i
yerlesiklerin yurt i¢i parasi, yurt i¢i bonosu, yabanci parasi ve yabanci bonosuna sahip
olma haklarinin oldugu modelin varsayimlari arasinda yer almaktadir. Déviz kurunun
sabit tutulmasinda kullanilmak {izere ulusal hiikiimet yabanci para rezervine sahiptir.
Ozel yurt ici yerlesikler yabanc1 para tutmadiklari ve yurt igi ve yabanci bonolarm tam
ikame olduklar1 ilk modelin varsayimlar1 arasinda yer almaktadir. Flood ve Garber
(1984), birinci modelinde Krugman (1979)’un ana unsurlarin1 koruyarak ¢okiis
zamanin tam olarak hesaplandigini ileri stirmektedir. Kur rejiminin ¢6kiis zamani ya
biitliniiyle piyasa temellerine ya da kismen rastgele secilmis spekiilatif davraniga bagl
olarak incelenmektedir. Flood ve Garber (1984) birinci modellerini asagidaki

denklemler tizerinden kurmaktadir:

M(t)/P(t) = ay— aqi(t), a4 >0, (3.5)
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M(t) = R(t) + D(t),
D) =p, pu>0,
P(t) = P*(t)S(t),

i(t) =i"(t) + [S(t)/S®)],

Denklemlerde kullanilan ifadelerden M(t), yurt i¢i para stogu; P(t), fiyat
seviyesi; i(t), faiz orani; R(t), ulusal hiikkiimetin yabanci para varliklarinin kayitl
degeri; D(t), yurt i¢i krediler; S(t), yabanci paranin yerli para cinsinden fiyat1 anlamina
gelmektedir. * ilgili degiskenin yabanci oldugunu, nokta ise s6z konusu degiskenin
zamana gore tiirevinin alindig1 anlamima gelmektedir. Denklemler de sirastyla, para
piyasast denge kosulunu, para arzinin yurt ici krediler ile uluslararasi rezervlerin
kayith degerlerinin toplamina esit oldugunu, yurt i¢i kredilerin daima p sabit oraninda
pozitifte biiyidiglinli, satin alma giicii paritesinin uygulandigini ve son olarak

kapsanmamis faiz haddi paritesinin uygulandigini gostermektedir.

Flood ve Garber (1984)’iin ikinci modelinde kur rejimini ¢6kmeye zorlayan
stokastik piyasa temellerinin yer aldigi ileri siirtilmektedir. Modelde, ekonomik
ajanlarin  ¢okiisiin  zamanina iliskin tam Ongoriiden yoksun olduklar ifade
edilmektedir. Kur rejiminin ¢ékme ihtimalini barindiran bir paranin gelecek doviz
kurunu incelemek igin belirsizlik ikinci modele dahil edilmektedir. Flood ve Garber

(1984)’iin ikinci modellerinin temel denklemleri asagidaki gibidir:

M(t)/P(t) = ag — a4i(t),
M(t) = R(t) + D(¢t),
D) =D(t—1) +pu+e®), (3.6)

P(t) = P*(©)S(2),

i(©) =)+ [E(SE+ 1) |1(t) =S®)]/S®)
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Flood vd. (1996) birinci nesil kriz modellerine Merkez Bankalarinin aktif
sterilizasyon politikasint dahil etmistir. Merkez Bankasi bu politikay1 yabanci para
satip, yerli para alarak; eline gecen yerli para tutarinca da yurt i¢i hazine bonosu alarak
uygulamaktadir. Bu sterilizasyon isleminin temel amaci para arzin1 ve dolayisiyla faiz
oranlarini etkilememektir. Bu uygulama, spekiilatif bir saldir1 olmas1 durumunda déviz
rezervlerinde yasanacak ani bir diisiisiin Merkez Bankasi tarafindan tutulan ig
varliklardaki es deger bir artisla dengelenmesi nedeniyle parasal tabanin

engellenmesinin saglanmasi gibi bir firsat sunmaktadir (Feridun, 2008).

Flood ve Marion (1998) kapsanmamus faiz haddi paritesinden hareketle, sabit
doviz kuru rejiminde yurt digi faiz oranlarinin yurt i¢i faiz oranlarina esit oldugunu,
sabit bir oranda biiyliyen yurt i¢i kredilerin ise kamu agiklarinin finansmaninda
kullanildigini ileri siirmektedir. Ancak kamu agiklarinin kredi genislemesi ile finanse
edilmesi durumunda merkez bankasinin sabit kur rejimini siirdiirme politikasi, yurt i¢i
kredi hacmindeki genisleme ile uluslararasi rezervlerdeki azalmanin birbirine esit
olmast gibi bir duruma yol acacaktir. Kar giidiilii spekiilatorlerin devreye girmesiyle
uluslararas1 rezervlerin biitlinliyle tiikenmesine yol acacak spekiilatif saldirilar
goriilecek, nihai olarak sabit doviz kuru terk edilerek dalgali doviz kuruna gegilecektir

(Cevis, 2005; Feridun 2008).

Yukaridaki bilgiler 1s18inda birinci nesil kriz modellerinin temel Onermesi,
hiikiimetlerin biitge agigin1 monetizasyon ile karsilama ¢abalari ile doviz kuru rejimi
arasindaki bir tutarsizligin para krizlerine yol agtig1 yoniindedir. Ayrica doviz kuru
rejiminin maliye politikasi ile bagdagmamas1 da spekiilatif ataklarin olusmasina yol
acmaktadir (Feridun, 2008). Parasal genislemenin devam etmesi, enflasyon {izerinde
negatif bir etkiye neden olacak bu da yurt i¢i paraya olan talebin azalmasina, dovize
olan talebin ise artmasina neden olacaktir. Sabit doviz kuru rejimini siirdiirme
amaciyla Merkez Bankasi tilkenene kadar rezervlerini kullanmak zorunda kalacaktir

(Krugman, 1979).

Birinci nesil kriz modelleri asir1 mekanik ve tek boyutlu olmalar1 nedeniyle
elestirilmektedir. Biitce agiklar1 karsisinda hiikiimetlerin dogrudan monetizasyona
yonelmeleri ve Merkez Bankalarinin rezervlerini devreye sokarak kur lizerinde baski

olusturmasi da modele yoneltilen elestiriler arasinda yer almaktadir. iktisadi ajanlarin
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beklenti ve faaliyetlerinin mali dengesizlikler {izerinde etkisinin olmadiginin
varsayilmasi da birinci nesil modellerin eksik yanlarindan birini olusturmaktadir (Yay,
2001). Modele yoneltilen temel elestirilerden biri de sorunun kaynagi olarak
tanimlanan mali bozulmanin 1992-93 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi krizinde s6z

konusu olmamasina ragmen krizin yasanmis olmasidir (Danisoglu, 2007).

3.1.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil kriz modelleri Obstfeld (1986, 1994, 19906), Ozkan ve Sutherland
(1993, 1995), Cole ve Kehoe (1996), Sach vd. (1996), Krugman (1996) ve digerlerinin
teorik katkilariyla gelistirilmistir. Beklentiler nedeniyle krizin kendi kendini
gerceklestirmesi, doviz kurunda coklu denge yapisinin olabilmesi, devaliiasyona siyasi
otoritenin bir politika tercihi olarak karar verebilmesi, makroekonomik yapilari
diizgiin olsa bile iilkelerin kriz yasayabilmeleri, hiikiimetlerin -sabit kuru siirdiirmede
fayda ve maliyetini hesaba katarak- refahin1 maksimuma ¢ikarma ¢abasinda olan aktif
bir aktor olmalar1 gibi Ozellikleriyle ikinci nesil kriz modelleri birinci nesil kriz

modellerinden ayrigmaktadir (Feridun, 2008; Basti, 2004).

Piyasa katilimcilarinin beklentilerini ikinci nesil kriz modellerinin temeline
oturtan olgu, Obstfeld (1994)’lin endiistriyel Avrupa iilkelerinin sermayeye erisme
sorunlarinin olmadigi, rezervlerin yeterliligi probleminin 1970’ lerde oldugundan ¢ok
daha Onemsiz bir noktaya geldigi, hiikiimetlerin rezerv ihtiyacit nedeniyle
borglanabilecegi, krizle yiizlesmesi durumunda diger politika segeneklerini
uygulayabilecegi bir durumda hiikiimetin kurun sabit tutulmasi veya terk edilmesi
yoniindeki tercihine beklentilerin karar verecegini varsaymasidir. Bu durum kendi
kendini gergeklestiren kriz olasiliginin kolayca reddedilmemesi anlamina gelmektedir.
Sonug olarak, yasanmasi aslinda gerekmeyen ama piyasa katilimcilari olmasini

bekledigi i¢in gergeklesen krizler s6z konusu olabilmektedir (Obstfeld, 1994).

Obstfeld (1994)’iin modelinde beklentiler ekonomik isleyis mekanizmasina iki
kanal iizerinden etki etmektedir. Birincisi 6zel kesimin develiiasyon beklentisinin faiz
oranlarinin yiikselmesine neden olmasi, ikincisi de beklentilerin {icretleri ve

rekabetciligi artirarak issizlie yol agmasidir. Bu iki unsurun c¢ikti {izerinde
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olusturacagi olumsuz etki kurun terkedilmesi yoniinde hiikiimete bir motivasyon
saglar, bir diger ifadeyle develiilasyon baskisi ve/veya beklentisi artar. Artan faiz
oranlar1 nedeniyle kamu bor¢larinin karsilanmasinin artan maliyeti de kurun

terkedilmesi konusunda hiikiimeti tesvik etmektedir (Obstfeld, 1994).

Ikinci nesil kriz modellerinde ddviz kurunu siirdiirme ¢abasinin diger
makroekonomik degiskenleri bozmasi durumunda sabit kur uygulamasindan
vazgecilecektir. Bu kapsamda Ozkan ve Sutherland (1993) bir ekonomide eger issizlik
orani yiiksekse para otoritesinin faiz oranlar artirarak spekiilatif ataklar karsisinda
kendi parasini koruma konusunda daha az istekli olacagim1 gdéstermektedir. Zira bu
igsizlik oraninin daha da artmasi sorununa yol agabilmektedir (Khusaini, 2002). Kuru
devam ettirmek i¢in yiliksek faiz oranlarina bagvurulmak zorunda kalinmasi kamu

finansman maliyetinin artmasi ve ¢iktinin diismesi gibi sorunlara da yol agacaktir.

Ikinci nesil kriz modellerinin 6ncii ¢alismalarindan olan Ozkan ve Sutherland
(1995), sabit kurun korunmasi igin sermaye Kkontrolleri, rejim degistirmenin
maliyetinin artirilmasi, bor¢ sdzlesme vadelerinin uzatilmasi ve politika yapicinin
iskonto oraninin degistirilmesi gibi politika tedbirlerine dikkat cekmektedir. Sermaye
kontrolleri yabanci faiz oranlarinin yurt i¢i faiz oranlari tizerindeki etkisini azaltmakta,
boylece yurt i¢i faiz oranlarmin da yurt i¢i ¢ikti iizerindeki etkisi azalmaktadir.
Sermaye kontrollerinin beklentiler tizerinden etkisini gdsteren dolayl bir etkisi daha
vardir. Ozel sektdr aktorleri, sermaye kontrollerinin politika yapicilarin rejim
degistirme tesviklerini azalttiklarim1 fark ederler bu da dolayli olarak rejimin
degisecegi beklentisinin azalmasina yol agar. Diger taraftan rejimi terk etmenin
maliyeti politika yapicilarin sabit kurda devam etmesi konusunda bir motivasyon
saglar. Yine beklentiler lizerinden 6zel kesim de bu maliyet diizeyinden dolay1 rejim
degisikligine daha az ihtimal verir. Bor¢ sdzlesme vadelerinin uzatilmasi da kisa
vadelere nispetle olasi rejim degisikliklerinden daha az etkilenilmesi saglar. Sabit
kurun korunmasi i¢in bagvurulacak olan son politika tedbiri politika yapicinin iskonto

oraninin degistirilmesidir.

Obstfeld (1996) yiiksek igsizlik oranin kendi kendini gergeklestirme ozellikli
doviz kuru krizine neden olabilecegini, bunun yani sira kendi kendini besleyen diger

mekanizmalarin s6z konusu oldugunu iddia etmektedir. Bu mekanizmalar daha yiiksek
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nominal faiz oranlarinin etkilerine dayanmaktadir. Kamu borcu, bankalar, gelir
dagilimi, reel faiz oranlari, yayilma ve bulagma etkileri bu mekanizmalar arasinda yer
almaktadir. Cok fazla borclu olan iilkeler piyasalardaki deger kaybi beklentilerinin
yurt i¢i faiz oranlarin1 artirmasi halinde mali yiiklerinin keskin bir sekilde arttigini
goreceklerdir.  Bu, ulusal para borcundan kaynaklanan develiiasyonu
tetikleyebilecektir. Piyasa faiz oranlar1 beklenmeyen bir sekilde yiikseldiginde
bankalar basta olmak {izere bircok mali aract da baski altina girmektedir. Yiiksek
maliyetlere neden olacak kurtarma isleminden kaginma istegi de develiiasyona zemin
hazirlayan nedenlerdendir. Diger taraftan yurt i¢i yapiskan fiyatlar s6z konusu
oldugunda nominal faiz oranlarindaki yiikselisler kisa donem reel faiz oranlarinda bir
tirmanisa isaret eder ve bunlar kendi kendisini gergeklestiren develiiasyon baskisina
yol acarlar. Kendini besleyen mekanizmalarin sonuncusu olan yayilma ve bulasma
etkileri, bir ililkenin parasini develilasyona zorlayan spekiilatif bir atagin ticari
partnerinin rekabet edebilirligini onun ddoviz kurunu da krize konu etmeye yetecek

kadar azaltmasi iizerinden kendisini gostermektedir.

Cole ve Kehoe (2000) krizlerin ortaya ¢ikma nedenlerinden birinin de hiikiimete
olan giiven kaybinin oldugunu ileri stirmektedir. Hiikiimetin borcunu ¢evirme ihtiyaci
nedeniyle, yeni bor¢ satamamasindan kaynaklanan likidite sikisikligi kendi kendini
gerceklestirme varsayimina neden olabilmektedir. Hilkiimetin borg¢ seviyesi, vade
yapist ve Ozel sermaye stogu gibi temel gostergeler kriz bdlgesi icine giriyorsa,
varsayilanin gergeklesme olasiligi piyasa katilimcilarmin beklentileri tarafindan
belirlenmeye baglar. Borcun azaltilmasi ve vadesinin hafifletilmesi ilgili iilke i¢in s6z
konusu kriz bolgesinin daralmasini saglayacaktir. Calvo (2000) egemenligin
(sovereignty) ve belirsiz hiikiimet politikalarinin finansal kirillganligin ve g¢oklu
dengenin olusumuna goétiirecegini iddia etmektedir. Bunlardan ilki iilke riskine neden
olur ikincisi de hiikiimeti dolayli veya dolaysiz olarak kisa donem bor¢ ve mevduat
kabul etmeye tesvik eder. Bunun yani sira genis sermaye girislerinin kisa donemli borg
ve mevduatlardan kaynaklanan finansal kirilganlhig1 biiyiitecegini ileri siirmektedir.
Caligmanin bir diger 6nermesi cari agiklarin olmadigi bir durumda da doviz krizlerinin
yasanabilecegini iddia etmesidir. Calvo (2000)’in soziinii ettigi tilke riski belirsizlikten
kaynaklanan yatirimin ve yatirim projelerine kaynak saglanmasinin ilgili iilkede riskli

hale gelmesidir. Sermaye girislerinin ge¢ici oldugu, ekonominin baslangic seviyesine
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geri donecegi yoniindeki diisiince de fon girisinin tersine déonmesi durumunda bir
bankacilik krizinin yasanabilecegini, bunun da merkez bankasi tarafindan ticari
bankalara verilen garantiler nedeniyle bir para krizine yol agabilecegini iddia
etmektedir (Basti, 2004).

Sach vd. (1996) bir iilkenin finansal kriz karsisinda hassas olup olmadigini
anlamak i¢in reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi, zayif bankacilik sistemi, yabanci
rezervlerin seviyesinin diisiik olmasi gibi ii¢ faktér igeren basit bir model
gelistirmislerdir. Meksika Peso’sunda yasanan devaliiasyon sonrasinda olusan Tequila
etkisinin bulasmadan (contagion) mi yoksa temellerden mi kaynaklandigi sorusu
karsisinda reel doviz kuru asiri degerlenen, zayif bankacilik sistemi ve diisiik
uluslararasi rezervlere sahip olan bir iilkenin muhtemelen para krizlerinin kurbani
olacagini ileri stirmektedir. Diger taraftan, finansal piyasalardaki ¢coklu denge yapisi
nedeniyle model finansal krizlerin tam zamani hakkinda bir tahminde

bulunmamaktadir.

Ikinci nesil kriz modellerine iliskin temel bir model sunan Krugman (1996),
klasik modellerdeki basit mekanizmanin aksine kayip fonksiyonu minimize etmeye
calisan bir aktor olarak hiikiimetin doviz kuru paritesini koruyup korumayacagina
karar vermesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu karar1 verirken de 1) hiikiimetin,
nominal fiyatlarda ticretler sabitken issizligi diisiirmek igin ve agir yurt i¢i borg
yiikiiniin reel degerini hafifletmek i¢in d6viz kurunun degersizlesmesini istemesi 2)
sabit kuru devam ettirmenin maliyeti arttik¢a 6zel kesim aktorlerinin bekledigi
degersizlesme oraninin da artmasi; uygulamada bu maliyetin daha yiliksek faiz
oranlarina, biitcede ve 0zel sektor ekonomisinde olumsuz etkilere yol agmasi 3)
hiikiimetin mevcut kurun siirdiiriilmesi konusunda giivenilirligini ortaya koymus
olmast ve eger kuru terk ederse siyasi bir bedel 6demesinin s6z konusu olmasi
hususlarini da dikkate almaktadir. Hiikiimetin kay1p fonksiyonu su sekilde sembolize

edilmektedir:

H = [a(e* — e) + be]? + R(Ae), (3.7)
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Fonksiyondaki sembollerden e, doviz kurunun logaritmasini géstermektedir. e*,
hiikiimetin herhangi bir giiven sorunu yasamamasi durumunda segecegi kuru
sembolize etmektedir. e, mevcut durumdaki sabit doviz kurunu, € de deger kaybinin
beklenen oranini isaret etmektedir, e — e. Eger hiikiimet doviz kurunun degismesine
izin vermezse uluslararasi rezervleri temsil eden R(+), 0 degerini; verirse C degerini
alir. C, hiikiimetin pariteyi terk etmesi durumunda katlanacag: itibar maliyetine isaret

etmektedir.

Hiikiimetin doviz kurunu degistirebildigini varsaydigimiz bir durumda, eger
sabit kur terk edilirse, hiikiimet de aksi durumda tercih edilen doviz kuruna (e*)
yonelebilir; eger hiikiimet bdyle yaparsa piyasa daha fazla bir degisiklik
beklememelidir. Kurun terk edilmesiyle kayip fonksiyondaki ilk iki ifade saf disi
edilebilecektir. Ama hiikiimet diger taraftan hali hazirda sabit kur uyguluyorsa, piyasa
bunun bdyle devam edecegini (ef = &) veya bir sonraki donemde sabit kuru terk
edecegi beklentisine sahiptir (ef = e*). Kurun bu periyotta siirdiiriiliip
stirdliriilmemesine ise kuru terketmenin giivenirlik maliyetiyle kuru siirdiirmekten
kaynaklanan kaybin mukayesesi yon verecektir. Semboller iizerinden ifade

edildiginde;
[a(e*—&) + b(efF —&)]*>C (3.8)
Piyasada deger kaybina dair bir beklenti olmadig1 zaman, piyasa beklentisini

gergeklestirir bir sekilde -asagidaki kosul saglandigr miiddetge- hiikiimet sabit kuru

siirdiirmeye devam edecektir.

[a(e*—@&)]* < C (3.9)

Tam tersi bir sekilde, piyasada deger kaybina dair bir beklenti olusursa o zaman
hiikiimet kuru terk edecek ve asagidaki kosul saglandigi siirece beklentiler

gerceklesecektir.
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[(a+b)(e' —&)]2>C (3.10)

Son iki esitsizligi birlikte yazdigimizda asagidaki esitsizligi elde ederiz ve bu

esitsizlik siirdiik¢e ¢coklu denge s6z konusu olmaktadir.

[a(e* — )2 < C < [(a+Db)(e" —&)]? (3.11)

Yukaridaki bilgiler 1s18inda ikinci nesil kriz modelleri, beklentilerin ¢ok
belirleyici oldugu, hiikiimetlerin sabit kuru siirdiirme maliyeti ile bundan sagladigi
fayda arasindaki dengeyi siirekli gozeten aktif bir aktor oldugu modellerdir.
Hiikiimetler siyasi bir maliyet tstlenmemek, kredibilite kaybi yasamamak gibi
gerekgelerle sabit kuru siirdiirmek isterler ancak; beklentilerin yogunlasmasi kuru
siirdlirmenin maliyetini siirekli artiran bir unsur olmaktadir. Ayrica, ikinci nesil kriz
modellerinde krizlerin olusmasinda beklentilerin ¢ok 6nemli bir paya sahip olmasi,
giiven kaybmin neden olustuguna dair bir agiklamanin saglanamamasi ve piyasa
katilimcilarinin beklentilerini bir koordinasyon i¢inde olusturmamalar1 nedenleriyle

spekiilatif ataklarin zamani ve para krizlerinin ne zaman baslayacagi tespit

edilememektedir (Krznar, 2004).

3.1.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Ugiincii nesil kriz modellerinin temelinde finansal kesimin zayiflig1 yer
almaktadir. Bu dogrultuda, iiglincii nesil kriz modellerinde krize yol agan temel
nedenler arasinda banka ve 6zel kesim firmalarinin bilangolarindaki bozulmalar, vade
ve para uyumsuzluklari bulunmaktadir. Hiikiimetlerin bankacilik kesimine verdigi
giivenceler, yiiksek faiz-sabit kur sarmali, finans sektoriiniin denetim eksikligi ve bilgi
asimetrisi gibi sorunlar da tgiincli nesil kriz modellerine neden olan unsurlar

arasindadir.

1980’lerden sonra finansal liberalizasyon uygulamalari neticesinde faiz oranlar1
tavanlart ve izin verilen kredi tiirleri tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla,

uluslararasi sermaye girislerinin kaynaklik ettigi bor¢ verme oranlarinda ciddi artiglar
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kaydedildi. Bankalarin daha fazla bor¢ verebilmek amaciyla fonlar1 cezbetmek igin
daha fazla getiri 6demesi sermaye girisini hizlandirdi. Sabit kurun uygulaniyor olmasi
da yatinnmecilar (ve yurt disindan borg¢lanan bankalar) tarafindan riski azaltan bir unsur
olarak algilandi. Ancak bu hizli sermaye girisleri bankalar1 asir1 risk almis olduklari
cok fazla bor¢ verme pozisyonuna getirdi. Bu durum bankalarin ve diger finansal
kurumlarin 6nce biiylik hacimli kredi kayiplar1 yasamasina bunun neticesinde de
bilangolarinin bozulmasina neden oldu (Mishkin, 1999b).

Bankalarin asir1 risk alma yonelimlerinin arkasinda, banka yoneticilerinin risk
yonetimi  konusunda  uzmanliklariin  olmamast  ve  finans  sektoriini
diizenleyecek/denetleyecek mekanizmalarin bulunmamasi gibi iki temel neden
yatmaktadir. Ayrica, bankalar hizli kredi biiylimesi karsisinda risk degerlendirme
sistemlerinin kurulmasi, donanimli kredi personelinin istihdam edilmesi gibi
yonetimsel sermaye unsurlarini yeterince hizli tedarik edememistir. Diger taraftan
bankacilik sistemine doniik asikar bir hitkiimet giivencesi yokken, mevduat sahipleri
ve yabanci yatirimcilar kendilerini korumak i¢in hiikiimetin kurtarma planlari olacagi
diisiincesine sahiptiler, bu da fon sahipleri tarafindan bankalarin izlenmesi konusunda
thmale yol acarak bankalari daha agresif bir sekilde kredi verme arayisina itti

(Mishkin, 1999a).

Bankacilik sektoriinde yasanan sorunlarin finansal krize doniismesi bankalarin
bilango bozukluklarindan kaynaklanmaktadir. Bankalarin bilangolarindaki bozulmalar
bankalarin sermaye oranlarin1  diizeltmeleri amaciyla verdikleri kredileri
sinirlandirmalarina veya bankalarin borg¢larin1 6demeyecekleri duruma geldikleri tam
Olcekli bir bankacilik krizine neden olabilmektedir. Diger taraftan bilango
bozukluklari spekiilatif bir atak karsisinda ulusal parasini korumaya ¢alisan merkez
bankalarinin faiz artisina gitmeleri nedeniyle olusmaktadir. Faiz orani artiginin
bankalarin bilangolar {izerindeki negatif etkileri vade uyusmazliklar1 ve artan kredi
riski nedenlerinden kaynaklanmaktadir. Bu durum bankacilik sisteminin ¢okmesi gibi

bir sonuca dahi yol agabilmektedir (Mishkin, 1999a).

Gelisen piyasa ekonomilerinde borg sézlesmelerinin kisa vadeli ve yabanci para
cinsinden olmasi bu ekonomilerde doviz krizi ve bunu takiben de bir develiiasyonun

bir finansal krizi tetiklemesine yol agmaktadir. Bor¢ s6zlesmelerinin bu 6zellikleri,
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gelismekte olan bir piyasa iilkesindeki bir déviz krizinin kredi piyasalarindaki
asimetrik bilgi sorunlarini artirdig1 ve bdylece bir finansal krizin ortaya ¢ikmasina
neden olacak olan ii¢c mekanizma iretmektedir. Bunlardan ilki, ilgili iilkede
devaliiasyona gidilmesi nedeniyle firmalarin bilangolarinin zarar gérmesidir. Zira
devaliiasyon nedeniyle borg yiikii artacak olan firmalarin varliklarinin degerinde ise
bir artis yasanmayacaktir. Bdylece net degerde olusan azalma, teminatlatin ¢cokmesi
nedeniyle ters se¢im problemini daha da kotiilestirmekte, daha fazla kaybedecekleri
bir sey kalamadigi i¢in firmalarin ahlaki tehlike motivasyonunu artirmaktadir. Kredi
verenler daha yiiksek kayip riskiyle karsi karsiya olduklarindan bor¢ verme
oranlarinda azalma ve bdylece de yatirnmlarda ve ekonomik faaliyetlerde azalmalar
goriilecektir. Bu mekanizmalardan ikincisi devaliiasyonun neden olabilecegi yiiksek
enflasyon neticesinde olusabilmektedir. Beklenen enflasyon oranindaki artis faiz
oranlarinda bir artisa neden olur. Kisa vadeli bor¢ s6zlesmeleri olan firmalar i¢in bu
durum nakit sikintisi ve bilango bozukluklari anlamma gelmektedir. Ucgiincii
mekanizma devaliiasyonun bankacilik sektoriindeki bilango bozuklarini daha da ileri
tagimasidir. Zira yabanci para cinsinden yiikiimlilikleri bulunan bankalar
devaliiasyon karsisinda biiyiik maliyet 6demek zorunda kalirlar. Hane halklarinin ve
firmalarin devaliiasyon nedeniyle bor¢larini 6deme konusunda yasadiklar1 zorluklar
da bankacilik kesimininin bilango bozukluklar1 yasamasina develiiasyonun neden
oldugu diger unsurlardir (Mishkin, 1999a).

Sarno ve Taylor (2001), 3. nesil kriz modellerinin spekiilatif atak veya para krizi
modellerinden ziyade finans sektoriinlin kriz modelleri oldugunu ileri siirmektedir.
Temel fonksiyonu kazangli yatinm firsatlarina sahip bireylere ve firmalara fon
saglamak olan finans sektorii hangi yatirnm firsatlarinin kredilendirmeye deger
olduguna karar vermek gibi bir sorunla miicadele etmek zorundadir. Bilgi asimetrisi
olarak adlandiran bu problem ters se¢im ve ahlaki ¢okiintii gibi iki temel soruna yol
acmaktadir. Sermaye piyasalarinda ters se¢im sorunu, bor¢ verenlerin yiiksek faiz
oranlarinda bor¢ vermekten kaginmasina neden olacaktir. Bor¢ almak isteyenler
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamalar: yiiksek faiz oranlarinda borg¢ isteyenlerin
bor¢larimi 6deme zaafiyeti gosterecek kisiler olarak degerlendirilmelerine neden
olacaktir. Ters se¢imde bulunma endisesi normalde daha fazla bor¢ verebilecek olan

kisilerin kredi miktarlarin1 azaltmalarina neden olmaktadir. Ahlaki tehlike ise finansal
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islem gergeklestikten sonra olusur. Projenin basarili olmasi1 durumunda borg alanin ¢ok
karlt olacag:1 basarisizlik durumunda ise bor¢ verenin kaybin g¢ogunu yiiklenecegi
yiiksek riskli yatirnmlarda s6z konusu olmaktadir. Kredinin proje haricindeki
gerekgelerle kullanilmasi sorununu da igermektedir. Bor¢ veren ve borg alanlarin
ilgileri arasindaki uyumsuzluk borg¢ verenin normalde verebileceginden daha az kredi

kullandirmasi sorununa yol agacaktir, bu nedenle yatirim optimal seviyenin altinda

kalacaktir (Mishkin, 1999b).

Mishkin (1999b) asimetrik bilgi sorununu ve boylece de finansal istikrarsizlig
artiran dort faktoriin oldugunu ileri stirmektedir: finansal kesimin bilangolarin
bozulmasi, faiz oranlarinin artmasi, belirsizligin artmasi ve son olarak da varlik
fiyatlarindaki degisikliklerden dolay1 finans dis1 firmalarin bilangolarinin bozulmasi.
Finansal kesimin bilan¢olarinda goriilen bozulmanmn siddeti bir banka paniginin
olusmasina neden olabilmektedir. Kamu giivencesinin olmadigi durumda, bulagsma
etkisinin saglikli mali yapiya sahip bankalar1 dahi i¢ine alacak sekilde genisledigi
goriilebilmektedir. Mevduatlarinin giivenliginden endise eden mevduat sahiplarinin
bankacilik sisteminden paralarin1 ¢ekmeleri kredi ve mevduat kii¢iilmesine neden
olmaktadir. Bu diger bankalarin da batmasina zemin hazirlamaktadir. Faiz
oranlarindaki artislar, daha biiyiik ters se¢imlere yol agmakatdir; yani daha yiiksek
faiz oranlar1 bor¢ verenlerin kotii kredi riskine bor¢ verme olasiligimi artirmaktadir.
Diger taraftan faiz oranlarindaki artiglar genellikle kisa donemli bor¢ alip uzun
donemli borg veren bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemektedir. Belirsizligin artmasi
ise 1y1 ve kot kredi risklerinin ayristirilmasini zorlagtirmakta, ahlaki ¢okiintii ve ters
secim problemlerinin giderilmesinin imkanin azalmasi da borg verenleri bor¢ verme
konusunda daha az istekli hale getirmektedir. Faiz oranlarindaki yiikselmeler de
firmalarin 6deme yiiklerini artirmakta ve bdylece bilangolarinda bozulmalara yol
acmaktadir. Enflasyon da firmalarin reel fiyatlar agisindan yiikiimliiliiklerinin artmasi

nedeniyle firmalarin bilangolari iizerinde olumsuz etkiye sahip olmaktadir.

Aghion vd. (2001) firmalarin bilango bozukluklarinin krizlerin temel nedeni
olmasi nedeniyle doviz/para krizlerinin hem sabit hem de dalgali déviz kuru altinda
gerceklesebilecegini ileri siirmektedir. Ayrica, makroekonomik temellerin sorunsuz,

hiikiimetin parasal genisleme amaciyla senyoraja basvurmadigi durumlarda dahi
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bankacilik problemleri yasaniyorsa para/doviz krizleri gergeklesebilmektedir. Sonug
olarak, tciincii nesil kriz modellerinde bankacilik kesimindeki (veya finansal
kesimdeki) zayifligin temel unsur oldugu goriilmektedir. Ugiincii nesil kriz
modellerinin temel ¢ergevesini ¢izen teorik literatiir 1s181nda krizi kagmilmaz hale
getiren sebepler arasinda bilango etkisi, bilgi asimetrisi, finansal kesimin denetim

eksikligi ve bulasma etkisi faktorlerinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Feridun, 2008).
3.2. Doviz Piyasas1 Baskisina Iliskin Ampirik Literatiir

3.2.1 Tiirkiye Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Para ekonomisi ¢alismalarinda, oOzellikle de para/déviz krizlerinin
incelenmesinde Doviz Piyasast Baskist (DPB) konusu bir¢ok akademik ¢alismanin
konusu olmaktadir. Konunun farkli yonleriyle yeniden incelenebilmesi ve gelisen
metodolojik imkanlar nedeniyle Doviz Piyasasi Baskis1 konusuna doniik ilgi canliligi
korumaktadir. Bu béliimde Tiirkiye veri setine dayali olarak Doviz Piyasasi Baskisi’n1
inceleyen ve buradan hareketle Tiirkiye’de yasanan para/doviz krizlerine neden olan
unsurlar tespit etmeyi amaglayan ampirik ¢aligmalara yer verilmektedir. Bu kapsamda
s0z konusu c¢alismalar metodolojik olarak gruplandirilarak hem literatiiriin
incelenmesinde bir biitiinliik saglanmas1 hem de ayni yontemleri kullanan ¢alismalarin

sonuglariin kendi i¢inde kiyaslanabilmesi amaglanmustir.

Literatiirde genis bir sekilde kullanilan yontemlerden biri Kaminsky vd. (1998)’
nin sinyal yaklasimidir (signal approach). Oncii/uyaric1 gostergeler (leading
indicators approach) yaklagimi da ampirik ¢alismalarin siklikla bagvurdugu bir diger
metodolojidir. Kibritcioglu vd. (1998) Tiirkiye Ekonomisi’nin 1994 krizini Oncii
gostergeler yaklasimini kullanarak inceleyen ¢aligmalar arasinda yer almaktadir. 1986-
1998 periyodunu aylik veriler lizerinden analiz eden bu ¢calismada M2, M2Y, mevduat
bankalarinin yurt i¢i kredileri, nominal doviz kuru, briit uluslararasi rezervler, kisa
siireli sermaye girisleri, cari denge, TEFE, TUFE gibi ¢ok sayida degisken
kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda 1994 Kkrizinin Oncii/uyarici

gostergelerinin ticaret haddi, piyasa doviz kurunun resmi resmi doviz kuruna orani,
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gecmis ve gelecek li¢ ay igerisinde ihracat piyasasindan alinan yeni siparislerin tutari

oldugu tespit edilmistir.

Ucer vd. (1998) de 1994 krizine yol agan unsurlar1 ortaya ¢ikarmak amaciyla
sinyal yaklagimi kullanan ¢alismalardandir. Para krizlerini teorik olarak da ele alan
calisma Avrupa DoOviz Kuru Mekanizmas: (Exchange Rate Mechanism) krizine,
Meksika krizine ve Giiney Dogu Asya’da yasanan krizlere de deginmektedir.
Calismada geyreklik veriler iizerinden 1989:1 ve 1997:3 periyodu analiz edilmektedir.
Elde edilen sonuglar 1994 krizinin Oncii gostergeleri olarak kisa donem dis
bor¢/GSMH, finansal sistemdeki yiikiimliiliiklerin oran1 olarak uluslararasi rezervler,
ihracatin ithalata orani, reel para dengesinde fazlalik, Merkez Bankasi

avanslari/GSMH degiskenlerine isaret etmektedir.

1990:1-2002:12 dénemini sinyal yaklagimi ile inceleyen Kaya ve Yilmaz (2006)
kamu kesimi bor¢lanma gereginin gayri safi milli hasilaya oran1 degiskenini para
krizinin yaklagsmakta oldugunu gosteren bagsarili bir Oncli gosterge olarak
degerlendirmektedir. Biitce dengesi/GSMH, i¢ faiz &demeleri/vergi gelirleri,
Konsolide Biitge Toplam Gelirleri/Konsolide Biitce Toplam Giderleri, Toplam Faiz
Odemeleri/Konsolide Biitce Toplam Gelirleri, M2Y/M2, M2Y/GSMH, Kisa Yadeli
Di1s Borg Stoku/GSMH, Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH ve son olarak da Reel Efektif
Doviz Kuru Degerlenme Orant degiskenlerinin izlenmesi de para krizlerinin

ongoriilmesine yardime1 olabilecek degiskenler olarak degerlendirilmektedir.

Ozkan (2005) &ncii gostergeler yaklasimimi kullanarak kapsamli bir analiz
yuriitmektedir. Calismada Tiirkiye Ekonomisi’nde TL nin ¢okmesi ve finansal krizin
yasanmasina zemin hazirlayan ti¢ temel zayiflik tespit edilmektedir. Bunlardan ilki
bor¢ geri ddemelerinden kaynaklanan zayif dis pozisyondur. Ikinci zayiflik faiz
O6demelerinin yol actig1 zay1f mali pozisyondur. Caligmanin zayiflik olarak tanimladig:
son olgu 2000 Kasim’indaki likidite krizine ve 2001°de yasanan devaliiasyon sonrasi

kotii duruma zemin hazirlayan bankacilik ve finans sektoriindeki zafiyettir.

Ozlale ve Metin-Ozcan (2007) gelismekte olan bir piyasa ekonomisinde finansal
krizin olasiligin1 6lgmek i¢in alternatif bir model ileri siirmektedir. Yazarlar hem bir

olasilik serisi elde edebilecekleri hem de gesitli makroekonomik degiskenlerin zamana
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gore degisen etkilerini bu olasilik tizerinde analiz edebilecekleri bir metodoloji ortaya
koymaktadirlar. S6z konusu alternatif model onerisini Tiirkiye Ekonomisi iizerinde
uygulamaktadirlar. Elde edilen sonuglar hem tiiretilen olasilik 6l¢iisiiniin hem de
tahmin edilmis zamana gore degisen parametrelerin anlamli oldugunu ve Tiirkiye
ekonomisinin  2000-2006 yillar1 arasinda izledigi yolu basarili bir sekilde
aciklayabildigini gostermektedir. Calisma, asir1 degerlenmis yerel para biriminin, cari
islemler ag¢igmin ve temerriit riskinin artmasinin ekonomide Kriz yasanma riskini

artirdigini ileri siirmektedir.

Logit modeller de ampirik calismalarda siklikla kullanilmaktadir. Bu
caligmalardan biri logit modellerin Tiirkiye’deki para krizlerinin olasiliklarini tahmin
etmede probit modellerden daha basarili oldugu sonucuna ulagan Cepni ve Kdose
(2006)’d1r. 1985 ve 2004 araligini geyreklik veriler tizerinden analiz eden ¢alismada
Cari Hesap/GSYIH, M2/Uluslararas1 Rezervler, Reel Kredi Biiyiimesi’nin ve son
olarak Cari Hesap/Dogrudan Yabanci Yatirimlar oranlarinin Spekiilatif Baski Endeksi
tizerinde Granger nedenselligine yol agtigi tespit edilmektedir. Spekiilatif Baski
Endeksi’nin tahmin edilmesinin basarili sonuglar verdigi ger¢ek endeks degeri ile
tahmin edilen endeks degerinin ¢ok yakin bir seyir izledigi ¢alismada gdézlemlenen

bulgular arasinda yer almaktadir.

Logit yontemini kullanan c¢alismalardan bir digeri krizlerin kaynagini bulmak
icin iki degigkenli ve ¢ok degiskenli logit regresyonlarini ve sinyal yaklagimini birlikte
kullanan Feridun (2007)’dir. 1980:1-2006:6 periyodunu analiz eden ¢alisma, her iki
yaklagim sonucunda da Bankacilik Sektorii Kirilganlik Endeksi’nin, kisa vadeli
borcun uluslararasi rezervlere oraninin, banka rezervlerinin banka wvarliklarina
oranmin, ABD GSYIH’nin, M1 para arzinin, 3 ay vadeli ABD hazine bonosu faiz
oraninin ve 1989 yilindaki liberallesmeden itibaren de ABD fon oranlarinin krizlerin
oncii gostergeleri olduguna isaret etmektedir. Calismanin sonucglar1 genel olarak
kiiresel ekonomi kosullarinin 6nemini teyit ermektedir ve Tiirkiye’nin yasadigi
finansal serbestlesmenin Tiirkiye ekonomisini para krizlerine karst zayif hale

getirdigini ileri stirmektedir.

Logit, probit ve smirlt bagimli modeller uygulayan Feridun (2008) kiiresel

likidite kosullarinin, mali dengesizliklerin, sermaye c¢ikislarinin ve bankacilik
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sektoriindeki zayifliklarin Tirkiye’deki 1994 ve 2000-2001 krizlerine yol agtigi
yargisina ulagmaktadir. 1989 Eyliil, 2001 Nisan periyodunu kapsayan analizde
Eichengreen vd. (1995)’nin Doviz Piyasast Baski endeksi kullanilmaktadir.
Calismanin bulgular1 arasinda ABD’deki faiz oranlarindaki artisin Tiirkiye’deki kriz
olasiligin1 artirdig1 yer almaktadir. ABD ve Tiirkiye’de uygulanan mevduat faiz
oranlar1 arasindaki farkin artmasi da Tiirkiye’deki kriz olasiligint artiran bir olgu
olarak tespit edilmektedir. Bu sonuglar 1s1ginda Feridun (2008), daha yiiksek
diizeylerdeki ABD faiz oranlarinin neden oldugu develiiasyon beklentilerinin Tiirk
Liras1 lizerinde kendi kendini gerceklestiren spekiilatif bir saldirtya yol actigini ileri

surmektedir.

Tirkiye’deki para krizlerinin belirleyicilerini tahmin etmek amaciyla
diizenlenmis probit modeli kullanan Karabulut vd. (2010) ¢eyreklik veriler iizerinden
1991:4-2007:3 donemini incelemektedir. Kisa vadeli borglarin GSYIH’ya oraninn,
reel doviz kurunun, mevduat faiz oranlarinin, yabanci rezervlerin ithalata oraninin ve
son olarak da kredi mevduat oraninin Tiirkiye’deki para krizlerini agiklamada anlaml
bagimsiz degiskenler oldugu sonucuna ulasmaktadir. Caligmanin sonuglar1 ayrica,
yerel para birimi deger kazandikca beklendigi lizere kriz olasiligmin arttigini
gostermektedir. Calismada kredi mevduat oranin ve kisa vadeli borglarm GSYIH’ye
oraninin artmasi durumunda kriz olasiliginin arttig1 ileri siirilmektedir. Diger taraftan
kredi mevduat oraninindaki asir1 yiikselmenin asir1 bor¢lanmanin bir géstergesi oldugu

da ifade edilmektedir.

Yaman (2010), probit ve logit modellerini kullanarak 1996:1-2009:11
periyodunda finansal krizlerin 6nceden tahmin edilebilme imkanimi incelemektedir.
Logit ve probit modellerinin her ikisinde de aylik mevduat faizi, briit rezervler ve i¢
bor¢clanma degiskenlerinden olusan modelin olusturulan diger modellerinden
hepsinden daha anlamli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Sonuglar, mevduat faizindeki
artigin, briit rezervlerdeki azalisin ve i¢ borglanmadaki artisin kriz ihtimalini

artirdigina isaret etmektedir.

Ar (2012) 1990-2008 arasindaki yillarda cereyan eden krizlerin kdkenlerini
arastirmak i¢in c¢ok degiskenli logit modeli kullanmaktadir. Yiiriitilen analiz

sonucunda asir1 mali agiklar, yiliksek para arzi biiylimesi, kisa vadeli dis borglarda
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keskin yiikseligler, bankacilik sektoriindeki artan risklilik ve dis olumsuz soklar
krizlerin kaynag1 olarak tanimlanmaktadir. Ar1 ve Cergibozan (2016) ise bankacilik
krizleri ve para krizleri arasindaki iliskiyi ¢ok degiskenli logit modeli kullanarak tetkik
etmektedir. Sonuglar her iki kriz tiirtiniin birbirini tlirettigini gostermektedir. Yazarlar
ayrica, asir1 mali agiklarin, kisa vadeli dis borgtaki yiikselmelerin, Tiirk Lirasinin asiri
degerlenmesinin ve dig olumsuz soklarin para krizlerinin arkasindaki nedenler
oldugunu ileri stirmektedirler. Bununla birlikte asir1 para arzinin ve banka kisa

pozisyonlarinin da bankacilik krizlerine yol agtigini iddia etmektedirler.

1990:1-2014:6 doneminde para krizlerine neden olan faktorleri tespit etmeyi
amaglayan Cergibozan (2015), Logit ve Markov ge¢is yontemlerini birlikte
kullanmaktadir. Logit modellerde bankalarin déviz mevduatlari/toplam mevduatlar,
kisa vadeli dig borglar/rezervler, portfoy yatirimlari, yurtici krediler/GSYIH, M2 para
arazi/uluslararas1 rezervler, enflasyon, Merkez Bankasi’nin bankalara sagladigi
krediler/toplam yiikiimliilikler oranlarinda ve reel doviz kurunun trendinden
sapmasinda yasanan artiglarin kriz ihtimalini artirict etkenler oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Diger taraftan BIST ve bankalardaki doviz varliklarinin doviz
yiikiimliiliiklerine oranindaki artislarin da déviz/para krizi ihtimalini azaltma etkisine
sahip oldugu ileri siiriilmektedir. Markov ge¢is modelinde ise doviz
mevduatlari/toplam mevduatlar, M2 para arazi/uluslararasi rezervler, enflasyon, kisa
vadeli dis borglar/uluslararasi rezervler, portfdy yatirimlari ve Merkez Bankasi’nin
bankalara sagladigi krediler/toplam yikiimlilikler oranlarindaki artiglar kriz
ihtimalini artirirken, biitge dengesi/GSYIH, sanayi iiretim endeksi ve BIST teki

artislarin kriz ihtimalini azaltti1 sonuglarina ulagilmaktadir.

Tiirkiye’de Doviz Piyasasi Baskisi (DPB) konusu ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) yontemiyle de incelenmistir. Bu kapsamda Feridun (2009)
Tiirkiye’deki DPB’nin belirleyicilerini incelemek i¢cin ARDL metodunu ve VECM
(Vector Error-Correction Models) igindeki Granger nedenselligini kullanmustir.
1989:8-2006:8 periyodunu analiz eden c¢alismanin sonuglari Doviz Piyasasi
Baskis1’nin Bankacilik Sektorii Kirllganligi, Uluslararasi Rezervler’in seviyesi ve Reel
Doviz Kuru’nun asir1 degerlenmesi ile uzun dénemli denge iliskisine sahip oldugunu

ileri siiren teori ile tutarlilik arz etmektedir. Ayrica bu li¢ degiskenden Doviz Piyasasi
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Baskisi’na dogru Granger nedenselliginin oldugu da tespit edilmektedir. Kriz
modelleri agisindan da ikinci nesil kriz modellerinin Tiirkiye’deki spekiilatif ataklar

acikladigi ¢alismanin tespitleri arasinda yer almaktadir.

Feridun (2010) ARDL ve Granger nedensellik analizlerini kullanarak sermaye
cikislar1 ve DOviz Piyasasi Baskisi arasinda bir iligki olup olmadigini incelemektedir.
1991:12-2006:8 donemi igin yiiritiilen ¢aligmanin sonuglari sermaye ¢ikiglari ile DPB
arasinda uzun donemli bir denge iligkisi oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Diger taraftan
hem kisa donemde hem de uzun donemde sermaye ¢ikislarindan Doviz Piyasasi
Baskisi’na doniik Granger nedenselliginin gegerli oldugu tespit edilmektedir; ancak bu
nedensellik yalnizca tek yonli olarak belirlenmektedir. Calismanin sonuglar1 aniden

durma teorisini (sudden stop theory) ampirik olarak desteklemektedir.

ARDL sinir testi ve VECM (Vector Error Correction Model) kullanarak 1989:8-
2006:6 donemi icin Doviz Piyasas1 Baskist ve bazi makroekonomik temeller arasinda
iliskiyi inceleyen Katircioglu ve Feridun (2011) reel M1 dengesinde fazlalik, biitge
dengesinin GSYIH’ye orani, cari islemler dengesinin GSYIH’ye orani, yurt igi
kredilerin GSYIH’ye oran1 ve D&viz Piyasas1 Baskisi arasinda seviye iligkisi oldugu
sonucuna ulagmaktadir. Ayrica Granger nedenselliginin yalnizca makroekonomik
temellerden DPB’ye dogru oldugu tespit edilmektedir. Son olarak ¢alisma, érneklem
periyodu icin Tiirkiye’deki spekiilatif ataklara birinci nesil kriz modellerinin tatmin

edici bir sekilde agiklama sagladigini ileri stirmektedir.

Feridun (2012) DPB ve yiikiimliiliik dolarizasyonu arasinda uzun donemli denge
iliskisi tespit etmektedir. 1991:12-2006:8 doneminin incelendigi caligmada ARDL
yontemi ve Granger nedensellik testleri uygulanmaktadir. Sonuglar Granger
nedenselliginin kisa ve uzun donemde yalnizca yiikiimliiliik dolarizasyonundan Doviz
Piyasas1 Baskisina doniik oldugunu gostermektedir. Ters yonde bir Granger
nedenselligi bulunmamaktadir. Elde edilen sonuglar arasinda Tiirkiye’deki bankalarin
bilangolarindaki ytikiimliiliik dolarizasyonunun fazla olmasinin hem bir satis baskisini

hem de dalgalanma korkusunu tetikledigi yer almaktadir.

Ersoy (2013) 1992:2-2007:9 doneminde DPB ve farkli tiirdeki sermaye

giriglerinin TL’nin reel efektif doviz kurunun degerlenmesi ilizerindeki etkilerini
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incelemektedir. ARDL metodunu ve Granger nedensellik testinin kullanildigi
caligmada reel efektif doviz kuru ile Doviz Piyasas1 Baskisi ve sermaye giris tiirleri
(dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirnm yiikiimliiliikleri, banka yiikiimliliikleri
ve is¢i dovizleri) arasinda diizey iliskisi oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Granger
nedenselliginin hem DPB’dan hem de s6z konusu tiim sermaye girislerinden tek yonlii
olarak reel efektif doviz kuruna dogru oldugu tespit edilmektedir. Calismada banka
yikiimliiliikleri ve portfoy yatirim yiikiimliiliiklerinin reel efektif doviz kuru
tizerindeki etkilerinin neredeyse esit, yiiksek ve pozitif oldugu sonucuna ulasilirken,
dogrudan yabanc1 yatirimlarin ve is¢i dovizlerinin reel efektif doviz kuru lizerindeki
etkisinin negatif ama istatiksel olarak anlamsiz oldugu bulunmaktadir. Son olarak
DPB’nin TL nin reel efektif doviz kuru degerlenmesi tizerinde azaltici bir etkiye sahip

oldugu iddia edilmektedir.

Para/doviz krizlerinin tarihlendirme yontemlerinin saglamligin1 incelemeyi
amaglayan Ari ve Cergibozan (2016) mevcut literatiirdeki gostergelerden genis bir set
olusturarak Johansen esbiitiinlesme testi ve ARDL sinir testinden elde edilen iki yeni
kriz gostergesi gelistirmektedir. Onceki bazi galismalarin aksine farkli kriz
gostergelerinin ayni esik degeri seviyesinde, liberalizasyondan sonraki donemdeki
Tiirk krizlerini tanimlamada diger gostergelerle benzer sonuclar sergiledigi sonucuna
ulasilmaktadir. 1990:1-2014:6 periyodunu inceleyen c¢aligmanin bulgular1 arasinda
kriz gostergesi olarak kullanilacak endeksin agirliklandirilmast 6nemli olsa da
krizlerin tarihlendirilmesinde esik degerin daha 6nemli oldugu ileri siirilmektedir.
Diger taraftan nominal ve reel doviz kurlari krizleri tanimlamada en anlamli ve
giivenilir degiskenler olarak degerlendirilmektedir. D6viz kuru, rezervler ve faiz
oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmasi rezervler ve/ya faiz oranlarinin kriz

endeksi ve kriz tarihleri lizerinde etkili oldugu iddia edilmektedir.

Doviz Piyasasi Baskist literatiiriinde siklikla bagvurulan yontemlerden biri de
Markov rejim geg¢is modelidir. Tiirkiye’de bu yaklasimi kullanan ¢alismalarin baginda
Mariano vd. (2004) gelmektedir. Mariano vd. (2004) Markov rejim gegis modelini
kullanarak Tiirkiye’deki finansal kirillganlig1 tahmin etmeye ¢aligmaktadir. Calismada
aylik (1964:2-2002:8) model ve haftalik (12 Ocak 1990-18 Ekim 2002) model

kullanilmaktadir. Yazarlar Tiirkiye’deki finansal kirillganliga reel doviz kurunun,
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uluslararast rezervlerin ve kredi mevduat oranmmin kaynakhik ettigini ileri
stirmektedirler. Markov rejim gegis modellerinin Tiirkiye’nin 1994 ve 2000-2001
krizlerini tahmin etmede basarili oldugu da c¢alismanin sonuglart arasinda

goriilmektedir.

1992:2-2004:10 dénemini analiz eden Cesmeci ve Onder (2008) sinyal
yaklasimi, yapisal model ve Markov rejim gecis modelini birlikte kullanmaktadir.
Calisma, veri doneminde Tiirkiye’de para/doviz krizlerine neden olarak faktorleri
bulmay1 amacglamaktadir. Bulgular para krizlerinin belirleyicilerinin para piyasasi
bask1 endeksi, reel sektor giiven endeksi ve kamu sektorii degiskenleri (kamu borcu,
biitce dengesinin GSYIH’ye orani) oldugunu gostermektedir. Yazarlar bankacilik
krizlerinin para krizlerine neden olabilecegini ileri siirmektedirler. Caligmanin
sonuglar1 bankacilik sistemindeki ve kamu biitgesindeki zayifliklarin finansal sistemi
kirillgan hale getirdigini ve Tirkiye’deki para krizi olasiligini artirdigini ortaya
koymaktadir. Ayrica Doviz Piyasast Baskisi endeksi 1994 Subat-Mart, 2000 Kasim-

Aralik ve 2001 Subat olmak tizere {li¢ kriz donemine isaret etmektedir.

Yilmazkuday ve Akay (2008) Tiirkiye'de para krizlerinin oncii gostergelerini
tahmin etmek icin rejim gegisli zamanla degisen dinamik faktor modeli
kullanmaktadir. Modelin 6rneklem periyodundaki (1986:2—-2001:10) para krizlerini
tespit etmede basarili oldugu goriilmektedir. Net uluslararasi rezervlerin ve yurt ici
kredilerin kotiilesmesi de Oncii gostergeler olarak degerlendirilmektedir. Calismada
daha sonra li¢ durumlu tek degiskenli bir Markov gec¢is modeli kullanilarak Tiirkiye
ekonomisinin is c¢evrimlerinin analizi yapilmaktadir. Bu modelde de Tiirkiye
ekonomisinin s6z konusu periyod icinde girdigi tim durgunluk doénemleri

kesfedilmektedir.

Markov gecis ¢ercevesini kullanan bir diger calisma Tamgac¢ (2011)’dir ve
makro ekonomik temellerin roliinii ve 1994 ve 2000-2001 krizlerinde kendi kendini
gerceklestirme beklentisini ortaya ¢ikarmayr amaglamaktadir. Calismanin iki temel
sonucundan birisi ekonomik birimlerin yiliksek devaliiasyon beklentisinin, mevcut
makro ekonomik temellere ilave olarak, krize yol agmis oldugunu ileri siirmesidir.
Diger sonug¢ ise Markov gecis modelinin kriz olasiligini dogru bir sekilde tahmin

edebilmesidir.
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Avct ve Altay (2013) 1990:1-2009:7 donemini inceledikleri ¢aligmalarinda
regresyon agaglar1 ve Markov rejim gecis modellerini kullanmaktadir. Calismada
Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin dngoriilebilirligi ve Oncili gostergelerin tespit
edilmesi amaglanmaktadir. Elde edilen sonuglar 1s1ginda para piyasasi baski endeksi,
yurt ici kredilerin endiistriyel {iretime orani, M2 para arzinin rezervlere orani ve
enflasyon regresyon agaglari modeli kapsaminda Oncii gostergeler olarak tespit
edilmektedir. Markov modelinde ise ticaret haddi, ticaret dengesi, M2 para arzinin
rezervlere orani ve enflasyon Oncii gostergeler olarak ortaya konulmaktadir.
Calismada, hem regresyon agaclar1 modeli hem de Markov rejim gecis modeli 1994

ve 2001 krizlerini 6ngdrebilirken, 2008 kiiresel finansal krizini 6ngérememislerdir.

Doviz piyasast baskisi ve para politikasinin karsilikli iligkisini inceleyen
Akgoraoglu (2000) 1990:3-1998:12 periyoduna iliskin Tirkiye veri setinin doviz
piyasasi baskisinin Girton-Roper parasal modelininin tahminlerini destekleyip
desteklemedigini incelemektedir. Sonugta Girton-Roper parasal modelinin
tahminlerini dogrulayan sonuglara ulagilmaktadir. Merkez bankasinin yol actig1 yurt
ici kredi genislemesinin DPB iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu
bulunmaktadir. Bu bulgu daraltici ekonomi politikasinin DPB’nin diismesine yardime1
olacagi hipotezi ile tutarli oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Faiz farklarindan
DPB’na doniik bir Granger nedenselligi tespit edilmemistir. Yiiksek doviz piyasasi
baskisina para otoritesinin yurt i¢i faiz oranini artirarak karsilik verdigi de ¢aligmada
ileri siirilmektedir. Parlaktuna (2005) Girton ve Roper’in DPB’nin parasal bir
modelini Tirkiye ekonomisine uygulamaktadir. Ceyreklik veriler iizerinden 1993-
2004 donemini inceleyen ¢alismada yurt ici krediler ve doviz piyasasi baskisi arasinda
giiclii ve negatif bir iligki bulunmaktadir. 1993-2000 yillar1 arasinda doviz piyasas
baskisinin Merkez Bankasinin yabanci rezervleri yoluyla emildigi de ¢aligmada elde

edilen sonuclar arasinda yer almaktadir.

Atasoy ve Saxena (2006), 1994 ve 2001 krizlerinde reel doviz kurunun ne 6lgiide
asirt  degerlendigini Olgmek ig¢in Tiirk denge doviz kurunu hesaplamayi
amaglamaktadir. Hata diizeltme modeli (Error Correction Model) kullanilarak elde
edilen sonuglar Tiirk Lirasinin 1994 ve 2001 krizlerinden 6nce asir1 degerlendigini

ortaya koymaktadir. Biitce aciklari, doviz kuru asir1 degerlenmesine neden
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oldugundan, yazarlar makroekonomik istikrar agisindan mali uyumun altin

cizmektedir.

Ertem (2011) panel veri yontemiyle 28 gelisen piyasa ekonomisini doviz
piyasasi baskisi agisindan incelemektedir. Calismanin analiz sonuglar1 doviz piyasasi
baskist ile briit kisa vadeli dis borg, portfoy borg girisleri ve ABD hazine getiri endeksi
arasinda ters ve anlamli bir iliski ortaya koymaktadir. Tiirkiye 6zgili analizlerde de
diger gelisen piyasa ekonomilerinde oldugu gibi doviz piyasasi baskisi ile ABD hazine
getirisinin ters ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Bunun yani sira
diger gelisen piyasa ekonomilerinde olanin aksine Tiirkiye’deki doviz piyasasi baskisi

tizerinde ticaret dengesinin ve net kaynak girislerinin etkili oldugu bulunmaktadir.

Sevim vd. (2014) para krizlerini tahmin etmek igin bir erken uyari sistemi
gelistirmeyi amaclamaktadir. 1992:1-2011:12 déneminin incelendigi calismada bu
kapsamda yapay sinir aglari, karar agacglar1 ve bigimsel regresyon modelleriyle erken
uyart sistemi gelistirilmektedir. Calismada kullanilan modeller 1994 ve 2001

krizlerinin 12 ay 6nceden tahmin edildigine dair net sinyaller vermektedir.

Goksu vd. (2015) ceyreklik veriler iizerinden 1998-2013 doneminde Tiirkiye
ekonomisinin yasadig1 krizleri doviz piyasasi baskisini kullanarak giin yiiziine
cikarmaya ¢alismaktadir. Calismanin bir diger amaci dort-yonlii ayristirma analizi ile
sermaye giris-cikislar1 ve krizler arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Déviz Piyasasi
Baskisi modelinin Tirkiye'nin 2001 krizini ve 2008 kiiresel finansal krizinin
Tiirkiye'ye etkilerini tahmin etmede basarili oldugu sonuglarina ulagsmaktadir. Yabanci
sermayenin Tirkiye'ye 1999 ve 2008 oncesinde hizla girdigi, krizlerin gorildiigi
zaman dilimlerinde de ayni1 hizla ¢iktig1 ¢calismanin tespitleri arasinda yer almaktadir.
Dort yonlii ayrigtirma yonteminin iki yonlii olandan daha verimli sonuglar sagladigi,
yabanci yatirimcidan kalan boslugu yurt i¢i yatirimemin hizla ikame ettigi de elde

edilen diger sonuglardir.

Yapay sinir aglar1 yontemini kullanan Day1 ve Akdemir (2016) Doviz Piyasasi
Baskisini tahmin etmede Weymark (1995)’in DPB modelinin Girton&Roper (1977)
modeline nispetle daha giiclii oldugunu ileri siirmektedir. Kiiresel ekonomik krizin

etkilerini de dikkate alabilmek i¢in 2006-2015 donemini analiz eden Yorgancilar ve
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Soydal (2016) D6viz Piyasasi Baskist ile kisa dénemli dis borglarin GSYIH’ye oram
arasinda pozitif, kredi hacminin GSYIH’ye orami arasinda ise negatif bir iliski

oldugunu ileri siirmektedir.
3.2.2 Dogu Avrupa Ulkeleri Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Briiggemann ve Linne (1999) krizlerin benzer bir makroekonomik arka plana
sahip olup olmadiklarin1 ve en 1yi Oncii gostergeleri tanimlamay1; kriz oncesi ve
sonras1 donemlerde gostergelerin gelisimine bakmay1 amaglamaktadir. Calisma 1991-
98 donemi i¢in Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Romanya, Rusya ve Bulgaristan gegis
ekonomilerini kapsamaktadir. Kriz tahmin eden en iyi gostergelerin ihracat, reel doviz
kuru oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Segili iilkelerdeki krizlerin, {iilkelerinden

kendinden kaynaklandigi, bulaigici bir nedenle olusmadigi tespit edilmektedir.

Gelos ve Sahay (2001) Avrupa gegis ekonomilerinde (transition economies)
finansal piyasalarin birlikte hareket etmesini incelemekte, bu iilkelerin deneyimlerini
diger yerlerle mukayese etmektedir. incelenen iilkelerin dviz piyasasi baskilarinin bir
dereceye kadar iliskili oldugu ve bu korelasyonun son zamanlarda arttigi tespit
edilmektedir. S6z konusu iliski kismen ticari baglarla, eksik finansal tedbirlerle,
makroekonomik benzerliklerle agiklanmaktadir; portfolye akim kisitlamalarina doniik
tedbrilerin izi siirlilememektedir. Rusya’nin DPB endeksindeki hareketlenmeler diger

bazi lilkelerde Granger nedenselligine yol agmaktadir.

Ahec-Sonje vd. (2003) 1990°li yillarda Merkezi ve Dogu Avrupa
ekonomilerinde doviz sikintilarinin erkenden tespit edilmesinde sinyal yaklagiminin
(signal approach) ¢ok faydali oldugu sonucuna ulasmaktadir. S6z konusu tlkelerin
her birinde rezerv para biiylimesi, rezerv yeterlilik orani, parasal kuruluslarin yabanci
yikiimliiliikleri, reel para piyasasi faiz orani, biitge agig, reel efektif doviz kuru ve
yurt i¢i kredi biliyiimesi gibi cok sayida makroekonomik ve finansal degiskenin

para/doviz krizlerinin tahmin edilmesinde faydali oldugu tespit edilmektedir.

Chionis ve Liargovas (2003) Bulgaristan, Romanya, Rusya ve Ukrayna gegis
ekonomilerini deneyimlerini dikkate alarak doviz piyasalarindaki ¢alkantinin

nedenlerini incelemektedir. Logit modellerin kullanildig1 ¢aligmada makroekonomik
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temellerin doviz krizlerinin olusmasindaki etkileri dikkate alinmaktadir. Elde edilen
ampirik bulgular yiiksek yurt ici para genislemesinin artan kriz olasilig1 ile
ortiistiiglini, Ukrayna ve Romanya’da enflasyonun kriz olasiligmi artirdigini
gostermektedir. Para arzinin doviz rezervlerine oraniyla birlikte, faiz oranlarinin
Bulgaristan'daki doviz kuru krizlerine de katkida bulundugu goriilmektedir. Dort
tilkede de ekonomik temellerin 6zellikle de M2’nin yabanci para rezervlerine oraninin

krizlerin olusumu agisindan anlamli tahmin edici giicliniin oldugu tespit edilmektedir.

Pasternak (2003) sinyal yaklasimini para krizleri i¢in erken uyari sistemi olarak
genisletmeyi, bunu Merkezi ve Dogu Avrupa’daki gecis ekonomilerine uygulamayi ve
son olarak bu tilkelerdeki para krizi risk potansiyelini hesaplamay1 ve O6lgmeyi
amaglamaktadir. Elde edilen bulgular genisletilen sinyal yaklasiminin bu iilkelerde
para krizlerine doniik kirilganligin degerlendirilmesi icin yeterli agiklama giiciine

sahip olduguna isaret etmektedir.

1990 11 yillarda Cek cumhuriyeti ve Polonya’da yasanan spekiilatif olaylarda
makroekonomik temellerin roliinii inceleyen Karfakis ve Moschos (2004) her iki
tilkenin para birimlerinin spekiilatif krizlerinin makro ekonomik temellerle 6nemli
olgtide iliskili oldugu sonucuna ulasmaktadir. Her iki tilke 6rneginde de para krizi
olasilig1, rezerv yeterlilik oraninin biiytime diizeyine, yurtici kredi artis oranina ve reel

d6viz kurunun artis oranina bagh oldugu tespit edilmektedir.

Krznar (2004) probit modeli ve sinyal metodunu kullanarak Hirvatistan’daki
para/doviz krizlerine doniik erken uyar1 sistemi sunmay1 amaglamaktadir. Elde edilen
sonuclar Hirvatistan’in tecriibe ettigi iki para/doviz krizinden 6nceki donemlerin
karakteristik 6zellikleri arasinda reel ddviz kurunun asirt degerlenmesi, GSYIH
icindeki kamu maliyesi dengesinde azalma, GSYIH icindeki ddemeler dengesinin cari
islemler hesab1 dengesinde azalma, enflasyonda yiikselme, dis borgta artis unsurlarin
yer aldigi tespit edilmektedir. Hirvatistan’da yasanan para krizlerinin ilkinin 3.nesil
kriz teorileriyle agiklandig, ikincisinin ise 2. nesil kriz teorileriyle agiklanabildigi ileri

sturilmektedir.

On iki Merkezi ve Dogu Avrupa gecis ekonomilerindeki (Bulgaristan,

Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Litvanya, Letonya, Macaristan,
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Polonya, Romanya, Rusya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya) para krizlerini inceleyen
Schardax (2004) sinyal yaklasimi ve probit modellerini kullanmaktadir. 1989’un
birinci ¢eyregi ile 2002’ nin {igiin ¢eyregi arasindaki donemi analiz eden ¢alismanin
sonuglar1 ekonomik temellerin 6nemini vurgulayan birinci nesil kriz modellerini

desteklemektedir.

Effenberger (2004) Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinde para krizleri agisindan
kurumsal kirilganlik gostergelerini incelemektedir. Kurumsallik faktdrlerinin Dogu
Avrupa’da para krizleri i¢in ne 6l¢lide erken uyar1 gostergesi olabilecegini inceleyen
calismada logit modeli kullanilmaktadir. Doviz kuru rejimi tiirii, diizenleyici ve
denetleyici ortamin niteligi ve ekonominin serbestlesme derecesi para krizi ihtimalini

etkileyen unsurlar olarak bulunmaktadir.

1994-2002 yillar1 arasindaki Polonya doviz piyasasini ele alan Bielecki (2005)
para piyasasinin durusunun tanimlanmasi ve siirdiiriilen doviz kuru sisteminin
izlenmesi i¢in doviz piyasasi baskis1 endeksinin kullanilmasi, DPB endeksi ile yurt i¢i
kredi degisimleri arasindaki iliskinin incelenmesi, farkli DPB modellerinin
performanslarinin mukayese edilmesi amacglarin1 tagimaktadir. Yurt i¢i kredinin
DPB’deki degisikliklere ters yonde tepki verdigini bunun DPB tanimina bagl olarak
2-6 donem siirebildigi tespi edilmektedir. Yurt i¢i kredi soklarina karsi ise DPB’nin
herhangi bir reaksiyonu bulunamamistir. Buradan hareketle para otoritesinin rezerv
akimlar1 diizenli olarak sterilize ettiginin dogrulandig: ileri siiriilmektedir. Calismada
dar tanimli DPB ile genis tanimhi olandan daha iyi sonu¢ alinamadigi da elde

edilmektedir.

Van Poeck vd. (2006) 1990-2005 yillar1 arasinda 24 merkezi ve Dogu Avrupa
Ulkesi’ndeki ddviz piyasast baskisina odaklanmaktadir. Elde edilen bulgular
ekonomik liberalizasyonun, iyilestirilmis kurumsal yonetimin, bankacilik sektorii
reformunun, hukuk devletinin ilerletilmesinin ve yolsuzlugun baskilanmasinin,
oncesinde planli ekonomiye sahip olan merkezi ve Dogu Avrupa gecis ekonomilerinde
doviz piyasasinda gerilimi 6nemli diizeyde azalttigina isaret etmektedir. Serbest
dalgali doviz kuruna veya para kuruluna sahip olan {ilkelerin doviz piyasasindaki
calkantilara ayarlamali doviz kuru gibi orta dereceli doviz kuru diizenlemelerine sahip

tilkelere nispetle daha zayif oldugu tespit edilmektedir. Yiiksek kaliteli kurumlarin,
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zaylf ekonomik temellerin olumsuz etkilerini azalttigi da bulgular arasinda yer

almaktadir.

Van Poeck vd. (2007) sekiz yeni AB tiyesi tlilkede doviz kuru rejimleri ile doviz
piyasasi baskis1 arasindaki iligkiyi incelemektedir. Merkezi ve Dogu Avrupa
iilkelerinde para krizlerinin ara sistemler doneminde sabit ve esnek sistemlere kiyasla
daha sik olup olmadigi arastirilmaktadir. Analiz sonuglart bu iilkeler i¢in doviz
piyasast baskisinin agiklanmasinda ekonomik temellerinin Onemini ortaya
cikarmaktadir ve doviz kuru rejimine iliskin iki kutuplu goriisii dogrulamaktadir. Yeni
AB iiyesi llkelerin, ekonomik temelleri doviz kuru rejiminin kirilganhigini telafi

edecek kadar giiclii olmadan ERM II’ye girmemeleri gerektigi ileri siiriilmektedir.

Liargovas ve Dapontas (2008) Arnavutluk, Belarus, Bulgaristan, Hirvatistan,
Makedonya, Moldova, Romanya ve Ukrayna doviz piyasasinda yasanan kargasanin
sebebini incelemektedir. Makroekonomik gostergelerin, sosyal, kurumsal ve dis
degiskenlerin gecis ekonomilerinde para krizlerini sistemli bir sekilde agiklayip
aciklayamadigini tetkik eden c¢alisma 1995-2006 donemini analiz etmektedir.
Enflasyon, uluslararasi rezervler, faiz oranlar1 ve para arzi gibi ekonomik temellerin
krizlerin olusumu agisindan ©6nemli bir tahmin edici giiciiniin oldugu tespit
edilmektedir. Ikinci ve ii¢iincii nesil modeller tarafindan gelistirilen kavrayisin, gegis
ekonomileri durumunda birinci nesil modeller tarafindan saglanan agiklamay1 ikame

etmekten daha ¢ok tamamladig1 bulunmaktadir.

Stavarek (2008) 1993-2006 donemi igin dort merkezi Avrupa iilkesinin (Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya) doviz piyasast  baskisini
hesaplamaktadir. Model-bagimli ve model-bagimsiz yaklasimlar es zamanli olarak
uygulanmaktadir. Bu iki yaklagimin birbiriyle tutarli sonuglar vermedigine
ulagilmaktadir. Doviz kuru rejiminin yari sabit ERM II’ye donilismesinin DPB
bliylimesine yol agmasini gerektirmemesi gerektigi ¢alismanin bulgular1 arasinda yer
almaktadir. Bu iilkelerin tamaminda bazi asirt DPB durumlarinin déviz kuru istikrar
kriterlerinin yerine getirilmesini zorlagtiracagi da muhtemeldir. Model-bagiml
yaklasimda Polonya hari¢ diger ti¢ iilkenin DPB biiyiikliikleriin benzer oldugu tespit

edilmektedir. Dalgali doviz kuru rejimleri doneminde, sabit kur rejimlerine donemine
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gore DPB’nin daha diisik ve daha az oynak oldugu da sonuclar arasinda yer

almaktadir.

1994-2006 donemi i¢in Cekya, Macaristan, Polonya, Slovakya ve Slovenya’da
doviz piyasasi baskisindaki yiiksek oynakligin belirleyicilerini tanimlayarak para
krizlerinin devamliliginda makroekonomik temellerin payimni inceleyen Moore ve
Wang (2009) makroekonomik temellere doniik gii¢lii kanit bulamamakla beraber
doviz krizlerinin devamliliginda ana belirleyici olarak olumsuz faiz hareketlerini

vurgulamaktadir.

Stavarek ve Dohnal (2009) Girton-Roper modelini 1995-2008 dénemi i¢in dort
merkezi Avrupa iilkesine (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya)
uygulamaktadir. Sonuglar dort iilkede de DPB ile yurt i¢i kredi arasinda giiglii negatif
bir iligkiye isaret etmektedir. Ulkelerin iiciinde ise yurt i¢i gelirin DPB iizerinde pozitif
etkiye sahip oldugu bulunmaktadir. Cek Cumbhuriyeti’ndeki ve Macaristan’daki
DPB’nin biiyiik oranda doviz kurundaki degisikliklerle, Slovakya’da ise rezervlerle

emildigi tespit edilmektedir.

Hegerty (2009) planli ekonomik sistemlerden Avrupa Birligi iiyeligine gegen
iilkelerden sabit doviz kuru rejimi uygulayan Estonya, Letonya, Litvanya ve
Bulgaristan’da sermaye girislerinin doviz piyasasi baskisina ve i¢ kredi artigina
katkisini degerlendirmek i¢in Vektor Otoregressif (VAR) yaklagimini kullanmaktadir.
Caligma ayrica kredi biiylimesi ve doviz piyasasi baskisini ayni anda gdéz Oniine
almakta, dort iilkedeki hem dogrudan hem de dogrudan olmayan yabanci yatirim (FDI
ve non-FDI) girislerinin etkisine odaklanmaktadir Do6rt {ilkenin sermaye girisine
verdigi tepkilerin farklilastigi goriilmektedir. “FDI” ve “non-FDI” girislerinin
Bulgaristan’da kredi genislemesini besledigi, Baltik iilkelerinde ise bdyle olmadig:
tespit edilmektedir. Letonya ve Estonya’da “non-FDI” girislerinin Bulgaristan’da ise

her iki tiir sermaye girisinin D6viz Piyasasi Baskisi’ni1 diisiirdiigii tespit edilmektedir.

Filipozzi ve Harkman (2010) kiiresel finansal krizin Polonya, Cek Cumhuriyeti
ve Macaristan’da doviz kuru ve faiz oranmin olusumunu nasil etkiledigini
incelemektedir. Krizin aktariminda doviz kuru kanali i¢in DPB, faiz orani kanali igin

Ise para piyasasi baski endeksi (Money Market Pressure Index) dikkate alinmustir.
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Filipozzi ve Harkman (2010), kiiresel finansal kriz boyunca faiz oraninin para
otoriteleri tarafindan kontrol edildigini, doviz kurunun ise krizden Once olusan
dengesizliklerin emicisi olarak birakildigini ileri siirmektedir. Ayrica, parasal ve dis
dengesizliklerin {ilkelerin kirilganliklarina katki sagladigina, kamu sektoriiniin kriz
kosullarinin olusmasinda roliiniin ¢ok kiicliik olmasina ragmen krizin etkilerinin

yumusatilmasinda merkezi rol oynadigina igaret etmektedir.

1995-2008 donemi i¢in dort AB adayi iilkedeki (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Slovakya) Doviz Piyasasi Baskisi’ni hesaplayan Stavarek (2010) model-
bagimli ve model-bagimsiz yaklagimlar1 birlikte analiz etmektedir. Bulgular 1s181inda
mevcut doviz kuru rejimi ile DPB arasinda ciddi bir iliski ortaya ¢ikarilamamaktadir.
Bu kapsamda ERM II’ye ge¢is DPB’yi yiikseltmemeli, doviz kuru istikrar kriterlerinin
gerceklesmesine Onciil bir tehdit olusturmamali sonucuna ulasilmaktadir. Model
bagimli yaklasimda 2000 oncesi i¢in dort iilkede de daha yiiksek ve daha oynak DPB

s0z konusu iken, model-bagimsiz yaklasim biitiiniiyle ters sonuglara isaret etmektedir.

Slovakya’nin Euro bolgesine katilmadan oOnceki Doviz Piyasasi Baskisi’ni
hesaplayan Gawronska-Nowak ve Grabowski (2011) es biitiinlesme yaklasimini
kullanmaktadir. Calismada model-bagimli yaklasim tercih edilmis, daha giivenilir
sonuclar elde etmek amaciyla degiskenler arasindaki iligkiler kisa ve uzun donemli
olmak iizere ayristirilmistir. Ampirik analizler neticesinde Doviz Piyasasi Baskisi’nin
yiikselmesine doviz miidahalelerinin, spekiilatif saldirilarin ve Euro’nun deger kaybi

sonrast yapilan diizeltmelerin neden oldugu ileri siiriilmektedir.

Stavarek (2011) sekiz yeni Avrupa Birligi iilkesinde DPB’yi hesaplamayz,
tilkeler arasinda DPB biiytikliigiinii mukayese etmeyi ve DPB’nin belirleyicilerini
tespit etmeyi amaglamaktadir. Elde edilen sonuglar yurt i¢i kredi genislemesinin ve
para ¢ogaltaninin DPB iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ileri siiriilmektedir.
Orneklemdeki birgok yeni AB iiyesi iilkede DPB nin Euro bolgesi para arzi, yabanci
sermaye girisleri, yurt i¢i gelirdeki artis, faiz oram1 farkinda degisim gibi unsurlar
tarafindan belirlendigi iddia edilmektedir. Esnek doviz kuruna sahip yeni AB {iyesi

tilkelerde DPB’nin uluslararasi rezervler ile soniimlendigi bulunmaktadir.
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Hegerty (2011) komsu iilkeler arasinda para krizlerinin birbirlerine yayilma
ihtimalini analiz etmek iizere yedi geg¢is ekonomisinin Doviz Piyasasi Baskisi’ni
hesaplamaktadir. Rusya’nin komsulari lizerindeki doviz krizi bulastirma etkisinin
beklenenden daha zayif oldugu, Macaristan’in ise daha gii¢lii oldugu tespit
edilmektedir. Buradan hareketle iilkenin fiziki ve ekonomik hacminin bélgenin déviz

piyasasini etkilemek i¢in yeterli olmadigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Kemme ve Lyakir (2011) Cek Cumbhuriyeti’ndeki parasal durusu analiz etmek
tizere 1995-2006 donemi i¢in Doviz Piyasasi Baskisi’ni hesaplamaktadir. VAR
hesaplamasi ile parasal hedefleme (sabit doviz kuru) ve enflasyon hedeflemesi
rejimleri arasindaki politika tepkileri net bir sekilde ortaya koyulmaktadir. 1995-1998
periyodu igin faiz oranlar1 ve yurt i¢i kredilerin DPB’ye teori ile uyumlu ve istatiksel
olarak anlamli sonuclar verdigini gostermektedir. Enflasyon hedeflemesinin
uygulandigi 1998-2006 donemi i¢in doviz piyasasi baskisinin faiz oranlari iizerinde

degil yurt ici krediler lizerinde daha etkili oldugu tespit edilmektedir.

Hegerty (2012) iic Baltik (Estonya, Letonya, Litvanya) ve iki Iskandinav
(Danimarka, Isveg) iilkeleri arasinda, bu iilkelerin her biri ve Euro bdlgesi icin
olusturduklart doviz piyasast baski endeksinin aktarimini incelemektedir.
Iskandinavya’nin Baltik {izerindeki etkisinin Euro bdlgesinden olandan daha fazla
oldugu tespit edilmektedir. Bunun gostergesi olarak borsadaki ve yabanct DPB’lerdeki
soklar karsisinda Baltik DP’Bsinin verdigi dikkate deger tepkiler ileri siiriilmektedir.
Euro bolgesi DPB’sinin Danimarka ve Isve¢ DPB’si ile borsayr etkiledigi de
caligmanin bulgular1 arasinda yer almaktadir. Nedenselligin yonti Baltik bolgesinden

Euro bolgesine dogru tespit edilmektedir.

Chernyak vd. (2013) 6demeler dengesi krizlerinin artan olasilig1 hakkinda isaret
verebilecek gostergelerin zamaninda bulunmasi sorusununa cevap aramaktadir.
Calismanin amaci Dogu Avrupa iilkelerinde 6demeler dengesi krizinin kendine has
Ozelliklerini bulmaktir. Bulgular neticesinde cari islemlerdeki diisiisiin, reel efektif
doviz kurundaki degisikliklerin, uluslararasi rezervlerin, parasal taban ve hisse

fiyatlarinin kriz hakkinda bilgi veren degiskenler oldugu ileri siiriilmektedir.
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Cevik vd. (2013) Bulgaristan, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Rusya
i¢in bir finansal stres endeksi olusturmaktadir ve finansal stres ve ekonomik aktivite
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Finansal stres endeksi, bankacilik sektorii
kirilganligini, zamana gore degisen borsa getiri oynakligini, kamu bor¢ faizlerini
(sovereign debt spread), doviz piyasasi baski endeksini ve ticari krediyi igermektedir.
Sonuglar, 6rneklemdeki iilkelerde bilinen finasal krizlerde endeksin zirve yaptigi
sirada endeksi olusturan degiskenlerin finansal stresin kilit noktalarin1 yakaladigini
gostermektedir. Endiistriyel iiretim, toplam yatirim ve dis ticaret ile 6l¢iilen ekonomik
aktivitelerin cogu ile finansal stres arasinda s6z konusu iilkelerde anlaml1 iligki tespit

edilmektedir.

Vlassis (2014) ARDL yontemini ve Granger nedensellik analizini kullanarak
Arnavutluk ve Romanya i¢in Ddviz piyasasi baskisi ile yurt i¢i kredi, biitce acig1, reel
doviz kuru, rezerve yeterlilik rasyosu ve cari agik arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Sonuglar her iki iilke ac¢isindan da degiskenler arasinda uzun vadeli es biitlinlesme
iligkisi oldugunu gdstermektedir. Granger nedensellik analizi kapsaminda DPB’nin,
Arnavutluk’ta reel doviz kurundan, Romanya’da biitce acigindan, her iki tilkede ise

rezerv yeterlilik oranindan 6nemli oranda etkilendigi tespit edilmektedir.

Gelismekte olan Avrupa bolgesi olarak tanimlanabilecek Merkezi ve Dogu
Avrupa tilkelerini Doviz Piyasast Baskisi agisindan analiz eden Heinz ve Rusinova
(2015) incelenen donem igin DPB’nin asir1 olma olasiliginin kiiresel riskten kaginma,
bolgesel bulagma, uluslararasi rezervlerin seviyesi, dogrudan yabanci yatirimlar,
gecmis krizlerin tarihi, toplam yurti¢i kredi ve reel doviz kuru ile ilgili dengesizlikler

gibi unsurlardan kaynaklandigini ileri siirmektedir.

Grabowski ve Welfe (2016) doviz piyasalarinda karar vermenin davranigsal
yonlerini aciklayan degiskenleri iceren bir model gelistirmektedir. Yani model, ayni
bolgedeki iilkeler arasindaki bulagsma etkisine iliskin degiskenleri igermektedir. Klasik
satin alma giicii paritesi ve kapsanmamig faiz haddi paritesi hipotezlerini finansal
piyasalardaki ve para piyasasi baskilarinin riskten kaginma etkileri ile
birlestirmektedir. Elde edilen bulgulardan ilki doviz kurunun, satin alma giicii paritesi,
faiz oranmi farki, goreli CDS ile olgiilen risk ve para piyasasinin durumu tarafindan

belirlendigine isaret etmektedir. Polonya’daki para piyasasinin durumunun ekonomik

90



aktivitenin seviyesi ve 0demeler dengesi gibi yalnizca makroekonomik temeller ile
degil, yatinmcilarin Polonya ve komsularini, Cek Cumhuriyeti’ni ve Macaristan’1 bir
grup olarak gérme egiliminin yol agtig1 bulagsma etkisi ile de degisebilecegi ileri

surilmektedir.

Boonman vd. (2017) para krizleri agisindan erken uyar1 sistemlerinin
performansini degerlendirmektedir. Merkezi ve Dogu Avrupa ekonomilerinin yani sira
Latin Amerika ekonomileri de analiz edilmektedir. Toplam periyodu 1990-2014
donemini kapsayan ¢alismada erken uyari sistemleri olarak erken uyari sistemi ve logit
modeller kullanilmaktadir. Her iki yontem acgisindan da, tahminlerde erken uyari
sisteminin kullanilmasinin erken uyari sistemlerinin krizler i¢in sinyal verme niteligini

zayiflattig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Kim (2017) Merkezi ve Dogu Avrupa lilkelerinde, biiyiik gelismis tilkelerdeki
para politikast degisikliginden kaynaklanan para krizi olasiligini tahmin etmeyi
amaglamaktadir. Bu amagla Dogu Avrupa’daki mevcut durum ile 1997 Asya krizini
mukayese etmektedir. Calismada, bu dogrultuda, Cek Cumhuriyeti, Polonya,
Macaristan, Bulgaristan ve Romanya’nin yaninda bes Asya iilkesi de analiz
edilmektedir. Asya iilkelerini krize gétiiren mekanizmanin Dogru Avrupa iilkeleri i¢in
de s6z konusu olup olmadigini incelemektedir. Elde edilen sonuglar piyasa baskisinin
2012 sonrasinda Dogu Avrupa iilkelerinde 1997 para krizinde Asya tilkelerinde oldugu
kadar siddetli olmadigi tespit edilmektedir. Sonuglar genel olarak, 2008 finansal krizi
sonrasinda Dogu Avrupa’da gergek ve denge doviz kuru arasindaki farkin genislemesi
para krizi ihtimalini artirmaktadir. Ancak yerel para birimleri Euro veya dolar ile giiglii
bir sekilde birlikte hareket ederse, bliyiik gelismis tlkelerdeki ¢ikis stratejisi bu
tilkelerde biiyiik bir etkiye yol agmaz.

3.2.3 Diger Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Eichengreen vd. (1994) 1967-1992 yillari arast1 igin 22 iilkede sabit doviz kuru
tizerindeki spekiilatif ataklar1 analiz etmektedir. Bu kapsamda spekiilatif bir atak veya
kriz durumu doéviz kurundaki, faiz oranlarindaki ve rezervlerdeki genis hareketler

olarak tanimlanmaktadir. Calismanin temel amaci sabit doviz kuru iizerindeki
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spekiilatif ataklar doneminde ve harici donemler arasinda makroekonomik degiskenler
acisindan bir fark olup olmadigini bulmaktir. Sonuclar ERM (Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasi) ve ERM olmayan alt donemler igin farklilik gostermektedir. ERM dis1
donem analizi biitge agiklari, enflasyon oranlari, ihracat-ithalat orani, kredi biiylime
oranlar1 ve uluslararasi rezervler spekiilatif atak oncesi donem ve kontrol gruplari
mukayese edildiginde onemli farklar sergilemektedir. Tam aksine ERM alt donemi
analizi her iki dénem arasinda dikkat ¢ekici bir farksizlia isaret etmektedir. Ik durum
birinci nesil kriz modellerini dogrularken, ikinci durum ikinci nesil kriz modellerinin

tahminleriyle tutarlidir.

Eichengreen vd. (1996) ise spekiilatif ataklarin bir iilkeden digerine sirayet
(contagious) etme etkisini analiz etmektedir. 20 sanayilesmis tilke 1959-1993
periyodu igin ikili probit modeli yontemiyle panel veri lizerinden analiz edilmekte ve
doviz/para krizlerinin bir iilkeden digerine gectigine dair ampirik bulgulara
ulagilmaktadir. Dlinyanin herhangi bir yerinde yasanan saldirilarin ulusal paranin kriz
thtimalini %8 artirdig1 ileri siiriilmektedir. Sirayetin uluslararasi ticaret baglari ile siki
sekilde bagli tilkelere, benzer makroekonomik kosullardaki iilkelerden daha kolay
yayildig1 da ¢alismanin bir diger bulgusudur.

Sachs vd. (1996) finansal krizlerin yapisini anlayabilmek amaciyla Meksika
Peso’sunun ge¢irdigi devaliiasyonu takip eden finansal olaylar1 incelemektedir.
Calismada 1995 yilinda neden bazi gelismekte olan iilkeler finansal kriz yasarken
bazilar1 yagamadi sorusuna cevap aranmaktadir. Bu kapsamda reel doviz kurunun agir1
degerlenmesi, zayif bankacilik sistemi ve diisiik yabanci rezervler seviyesinden olusan
bir modelle iilkeler arasindaki s6z konusu fark anlasilmaya calisilmaktadir. Ancak
1995°te tilkelerin deneyimleri arasindaki farklari agiklamada bu temeller arasindaki
farklarin yetersiz oldugu gortilmektedir. Rezervlerdeki yiizdelik degisimin ve ulusal
paranin dolar karsisindaki devaliiasyonunun agirlikli ortalamasindan bir kriz endeksi
olusturulmaktadir. Incelemeye alman iilkeler setinde 1994’ten 6nce yasanan yiiksek
M2/rezervler orani, yiiksek baglangi¢ reel doviz kuru, bankalarin 6zel sektore verdigi
bor¢lardaki 6nemli artislarin hepsi 1995°te ki kriz endeksini artirmaya egilimli
bulunmaktadir. 1994 ve oncesindeki cari agik boyutlarinin 1995°te neden bazi

tilkelerde finansal kriz olurken bazilarinda olmadigini agiklamada yetersiz oldugu
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ortaya cikarilmistir. Ayrica daha Onceki sermaye girislerinin hacmi de kriz
indeksindeki degiskenligi agiklamada yetersiz bulunmaktadir (kisa donemli, uzun
donemli ayrimu istisna teskil etmektedir). Genisleyici kamu harcamalarinin ise neden
bazi lilkelerin finansal kriz yasadigini agikladigi tespit edilmektedir. Calismada elde
edilen 6nemli bulgulardan birisi de Meksika krizinin 1995 yilinda gelismekte olan
tilkeler arasinda rastgele yayilmadigidir. Krizin zayif makroekonomik temelleri ve
diisiik rezerv oranlar1 olan iilkeleri etkiledigi goriiliirken giiclii temelleri ve yliksek

rezerv oranlar1 olan iilkeleri etkilemedigi ileri stiriilmektedir.

Frankel ve Rose (1996) doviz krizlerinin 6zelliklerini tespit etmek tizere 105
gelismekte olan iilkeyi 1971-1992 periyodu i¢in yillik panel veri kullanarak analiz
etmektedir. Dovizde yasanan ¢okiintiiniin nominal déviz kurundaki genis capli
degisim olarak tanimlandig1 calismada, bor¢ yapisi ve diizeyi, diger makroekonomik
gostergelerin degiskenligi de ele alinmaktadir. Probit model kullanilan ¢alismanin
sonugclar1 ¢ikt1 seviyesinin diisiik oldugu, yurt i¢i kredi biiylimesinin yiiksek oldugu,
rezervler diisik oldugunda, reel doviz kuru asir1 degerlendiginde, yabanci faiz
oranlarinin yiliksek oldugu, dogrudan yabanci yatirimlarin borglara oraninin diisiik
oldugu durumlarda doviz ¢okiislerinin yasandigina isaret etmektedir. Cari agigin ve

kamu biit¢e agiklarinin ise dnemli bir role sahip olmadig: ileri siiriilmektedir.

Kaminsky vd. (1998) doviz/para krizleri ilizerine ampirik kanitlart inceledigi,
spesifik bir erken uyar1 sistemi 6nerdigi calismasi literatiirliniin 6ncii ¢alismalari
arasinda yer almaktadir. Kriz 6ncesi donemde olagandisi davranislar sergileme
egiliminde olan c¢esitli degiskenlerin degerlendirilmesini iceren s6z konusu sistem,
ilgili gostergelerin belli esik degerlerini agmasini izleyen 24 ay icerisinde bir para krizi
yasanabilecegine dair uyari sinyali olarak yorumlamaktadir. Bu yaklasim icerisinde en
iyi performansa sahip degiskenler arasinda ihracat, reel doviz kurunun trendden
sapmasi, M2 nin briit uluslararasi rezervlere orani, ¢ikt1 seviyesi ve hisse fiyatlar yer
almaktadir. Yurtici ve yurtdisi reel mevduat faiz oranlar1 arasindaki farkin, ithalatin,
banka mevduatlarinin ve bor¢ verme faiz oraninin mevduat faizine oraninin krizlerin

tahmine katki sagladigina dair kanit bulunamamugtir.

Kaminsky ve Reinhart (1999) bankacilik krizleri ve para krizleri arasindaki

iligkiyi ele almaktadir. 1970 ile 1995’in ortasina kadar olan donemi analiz eden
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calisma kiigiik 20 agik-ekonomiyi kapsamaktadir. Elde edilen sonuglar genellikle
bankacilik krizlerinin para krizlerinden, finansal liberallesmenin de bankacilik
krizlerinden daha once cereyan ettigini gostermektedir. Para krizleri ise bir kisir
dongiiyl tetikleyerek bankacilik krizlerinin derinlesmesine yol a¢gmaktadirlar. Bu
hadiselerin analizi, krizlerin ekonomik aktivitede kredi, sermaye girisleri ve asiri
degerli bir paranin eslik ettigi uzun siireli bir patlamadan sonra ekonominin bir

durgunluga girdigi zaman olustugunu gosterir.

1959-1993 periyodunda 20 sanayi iilkesini ¢eyreklik veriler {izerinden inceleyen
Eichengreen ve Rose (1999) iki elemanli probit modeli kullanmaktadir. Herhangi bir
tilkede herhangi bir zamanda meydana gelen krizin, politik ve ekonomik farkliliklar
kontrol altinda oldugu bir durumda diinyanin herhangi bir yerinde ayni ¢eyrek
diliminde meydana gelen bir ataktan etkilenip etkilenmedigi incelenmektedir.
Spekiilatif ataklarin bulasici olduguna dair tutarli, saglam ve istatiksel olarak anlamli
sonuglara ulasiimaktadir. Tki bulasma kanali olarak tanimlanan ticaret ile sirayet
etksinin makroekonomik benzerlikten kaynaklanan sirayet etkisinden daha giicli
oldugu da sonuclar arasinda yer almaktadir. Diger taraftan diinyanin herhangi bir
yerindeki spekiilatif atagin doviz/para krizi olasiligt %8 oraninda artirdigi tespit

edilmektedir.

Edison (2000) finansal krizleri ortaya ¢ikarmak tizere islevsel bir erken uyari
sistemi gelistirmeyi amaglamaktadir. Bu amagla sinyal yaklasimina dayali erken uyar1
sisteminin orijinal halinin genisletilmesine calisilmistir. Calismada 1997 ve 1998
yillarinda yasanan krizleri tespit etmedeki bagarisinin yaninda s6z konusu yaklagimin
eksik yanlar1 da tanimlanmaktadir. Latin Amerika, Asya ve Avrupa’dan olmak {izere
20 gelismis ve gelismekte olan tilke 1970-1998 periyodu igin aylik veriler tizerinden
analiz edilmektedir. Calismanin elde ettigi genel sonuglar arasinda, para krizlerinin
dogalan geregi belirsiz ve bundan dolay1 da tahminlerinin zor oldugu yer almaktadir.
Baz1 degiskenler sayesinde erkenden belirtilerin yakalanmasi miimkiin olabilmektedir
ancak bazen yanlis degerlendirmelerin yapilmasi da s6z konusudur. Krize kars1 ¢cok
zay1f olan {ilkeleri tespit etmek i¢in erken uyar1 sistemi faydali olsa da krizin tam
zamaninin tespiti konusunda sistem ayni basariyr gosteremeyebilmektedir. Analiz

sonucunda savunmasizlik durumunda olundugunun 6nemli gostergeleri olarak su
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degiskenler tespit edilmektedir: reel doviz kurunun dikkat c¢ekici bir sekilde
degerlenmesi, kisa vadeli borclarin rezervlere oranmin yiiksek olmasi, M2’nin
rezervlere oraninin yliksek olmasi, 6nemli doviz rezervleri kayiplari, hisse senedi

fiyatlarinin keskin diisiis gostermesi.

Cerra ve Saxena (2000) Endonezya’nin 1990’larda yasadigi krizin yurt igi
temellerden mi, dis soklardan mi kaynaklandigimi yoksa komsu iilkelerden mi
bulastigint incelemektedir. Markov-rejim geg¢is modeli, OLS ve Probit tahminleri
kullanilan ¢alismada analiz donemi 1985:6-1997:12 (borsa verileri 1997-1997)
aralifin1 kapsamaktadir. Elde edilen sonuclar yurt i¢i finansal kosullarin, siyasi
giivenin ve bolgedeki bulasma (contagion) Endonezya’daki krizde etkili oldugu
yoniindedir. Ayrica Tayland ve Kore’deki doviz kuru baskisinin ve borsadaki

degisimlerinin onlar1 takiben Endonezya’da goriildiigii tespit edilmektedir.

Tanner (2001) para politikas1 ve doviz piyasasi baskisi arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Bu kapsamda DPB’nin para politikasini, para politikasinin da DPB’n1
nasil etkiledigi ele alinmaktadir. Ayrica hangi degiskenin para otoritesi tarafindan
alian politika durusunu en iyi 6l¢tiigli de irdelenmektedir. Brezilya, Sili, Meksika,
Endonezya, Kore ve Tayland’1 kapsamina alan ¢alismada aylik veriler tizerinden 1990-
1998 periyodu analiz edilmektedir. Bulgular para politikasinin DPB’ni1 beklendigi gibi
etkiledigi yoniindedir. Yani daraltict para politikast DPB’nin azalmasma imkan
saglamaktadir. Para politikasi durusunu en iyi 6l¢limleyen degiskenin ise yurt i¢i kredi
geniglemesi oldugu ileri siiriilmektedir. Son olarak da yiiksek doviz piyasasi
karsisinda para otoritelerinin Meksika’da ve Asya iilkelerinde yurt ici kredi

genislemesini artirdi8 tespit edilmektedir.

Tanner (2002) para politikas1 ve DPB arasindaki iliskiyi inceledigi ¢aligmasini
genigleterek, 32 gelismekte olan iilkede para politikasinin DPB’n1 dogru yonde
etkileyip etkilemedigini incelemektedir. Bir diger ifadeyle siki para politikasi doviz
piyasasi baskisini diistliriir mii sorusuna cevap aranmaktadir. Ampirik sonuclar para
politikasinin para krizlerinde 6nemli bir rol oynadigina isaret etmektedir. Analiz
kapsamindaki bir ¢ok iilkede para politikast soklarimin doviz piyasast baskisi

tizerindeki etkisinin geleneksel yaklasim dogrultusunda oldugu ileri siiriilmektedir. Bir
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diger ifadeyle siki para politikasinin doviz piyasast baskisini azalttigr tespit

edilmektedir.

Endonezya, Kore Cumbhuriyeti, Malezya, Filipinler ve Tayland olmak iizere bes
Asya lilkesini aylik veriler tizerinden 1972:1-1999:12 donemi igin inceleyen Abiad
(2003) Markov ge¢is modeline dayali alternatif bir erken uyar1 sistemi 6nermektedir.
Krizlerin tarihlendirilmesinin 6nceden yapilmasi gereken daha onceki erken uyari
sistemlerinin aksine Abiad’in kullandig1 yaklasimda kriz donemlerinin tanimlanmasi
ve nitelenmesi endojen olarak yapilmaktadir. Gelistirilen bu yeni modelin hem kriz
isaretlerinin alinmasinda hem de yanlis alarm ihtimallerinin azaltilmasinda standart
erken uyar1 sistemlerine nazaran daha 1iyi performans gosterdigi sonucuna
ulagilmaktadir. Standart erken wuyari sistemleri Orneklem donemindeki kriz
periyotlarinin %50 sini 6ngodrebilirken s6z konusu yaklasim figte ikisini dogru bir

sekilde 6ngorebilmektedir.

Komulainen ve Lukkarila (2003) 31 gelismekte olan iilkede 1980:1-2001:12
periyodu i¢in finansal krizlerin nedenlerini arastirmaktadir.  Probit modelin
kullanildig1 calismada issizlik ve enflasyon gibi geleneksel gostergelerin yaninda 6zel
sektoriin borglart ve bankalarin yabanc yiikiimliiliikleri gibi bor¢luluk gostergeleri de
para/doviz krizlerini agiklamaktadir. Kamu borcunun artmasi kriz ihtimalini artiran bir
diger degiskendir. ABD faiz oranlarindaki degisimin gelismekte olan tilkelerdeki para
krizlerinin olusumuna etki ettigi de tespit edilmektedir. Para krizleri ve bankacilik
krizlerinin birbirlerine bagli olarak gelistikleri de ¢alismanin sonuglar1 arasinda yer
almaktadir. Para krizlerinin yurt i¢i finansal sektoriin liberalizasyonundan yaklagsik 2
y1l sonra, sermaye akiminin serbestlestirilmesinden ise 4.5 y1l sonra gerceklestigi ileri
stirilmektedir. Sermaye akimlarinin serbestlestirilmesinin bizatihi kendisinin

gelismekte olan iilkelerdeki son krizlerin nedeni oldugu savi ise desteklenmemektedir.

Klaassen ve Jager (2006) DPB o6l¢iimii igin model-bagimsiz yeni bir yaklagim
gelistirmektedir. Bu yeni yaklasim, genel olarak yapildig: gibi faiz oranlarinin birinci
faklarinin degil seviye degerlerinin kullanilmasi gerektigine isaret eder. Yaklagimin
ampirik olarak smanmas1 1992-1993 yilindaki Avrupa Para Sistemi krizi tizerinden
yapilmaktadir. Almanya’nin referans iilke olarak alindig1 ¢alismada Fransa, Irlanda,

Italya, Hollanda ve Birlesik Krallik analiz edilmektedir. Sonug olarak, 1992-1993teki
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Avrupa Para Sistemi krizleri bakimindan DPB 6l¢iisii tanimlamasi yeni uyarlamanin

pratikte daha anlamli oldugunu gostermektedir.

Finansal krizleri tahmin etmek i¢in yeni bir erken uyari sistemi gelistiren
Bussiere ve Fratzscher (2006) 1993:12-2001:9 donemi igin 20 gelismekte olan tilkeyi
incelemektedir. Gelistirilen erken uyar1 sisteminin orijinal olandan farki ¢ok terimli
logit model kullanmasidir. Calismada iki terimli erken uyari sistemi modelinin en
azindan kismen kriz sirasindaki ve hemen sonrasindaki bagimsiz degiskenlerin
hareketleriyle agiklanabiliyor olmasinin olusturdugu yanlilik sorunu ¢ok terimli erken
uyari sistemi modeli ile giderilebildigi ileri siiriilmektedir. Boylece iki terimli logit
modellerin yapamadigi birden ¢ok durumun ayirt edilememesi (durgun dénemler ve
kriz/kriz sonras1t donemler) sorunu asilabilmektedir ve ¢alismanin sonuglari incelenen
iilke grubu icin krizlerin biliylik bir cogunlugunun dogru bir sekilde tahmin

edilebildigini gdstermektedir.

Kumah (2011) Doviz Piyasasi Baskisi’ni dogrusal olmayan Markov-gecis
olgusu agisindan irdelemekte ve {i¢ rejim iizerinden enflasyon ve parasal biiylimeye
karsilik olarak doviz piyasasi baskisinin dinamiklerini ele almaktadir. Ampirik
sonuclar Kirgizistan’daki doviz piyasasi baskisi olayini tespit etmekte ve dogrusal
olmayan rejim ge¢is modelinin DPB’nin anlasilmasinda dogrusal VAR versiyonundan
istatiksel olarak {stiin oldugunu dogrulamaktadir. Kurdaki deger kaybi basinci
sirasinda parasal daralmaya gidilmesinin veya baska bir ifadeyle faiz oranlarmin
artirtlmasinin déviz piyasasinin normallesmesine yardimci oldugu tespit edilmektedir.
Ancak kurun deger kazaniyor olmasinin olusturdugu baski durumlarinda parasal
genislemeye gidilmesi etkili bir politika olarak degerlendirilmemektedir. Zira para
politikasinin temel motivasyonu olan fiyat istikrar1 unsuruna zarar verebilmekte ve

doviz piyasasindaki istikrarsizlii daha da kortikleyebilmektedir.

Aizenman ve Hutchison (2012) kiiresel finansal krizin gelismekte olan
piyasalara nasil iletildigini incelemektedir. DPB’indaki degisimlerden hareketle
tilkelerin dis pozisyon durumlart Sl¢lilmektedir. DPB doviz piyasasindadaki deger
kayb1 ve rezervlerdeki azalmanin bilesiminden olusan bir deger olarak kabul
edilmektedir. Kiiresel finansal krizin gelismekten olan piyasalarin dig pozisyonlarin

ne Olclide etkiledigini odak noktasina alan c¢alisma sokun uluslararasi rezervlerin
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azalmasiyla mi yoksa doviz kurunun deger kaybiyla mi emilecegini de
degerlendirmektedir. Calismanin sonuglari toplam dis ylikiimliiliikklerin doviz piyasasi
baskist ile anlamli ve pozitif bir iligkisinin oldugunu gostermektedir. Genis dis
yukiimliliiklerin gelismekte olan iilke ekonomilerini kiiresel kriz karsisinda daha
hassas hale getirdigi de ileri siiriilmektedir. OECD iiyeliginin DPB’n1 artirmadaki
etkisinin pozitif ve anlamli oldugu bulunurken swap hatlarina erisimin DPB’ni

disiirdiigii gozlemlenmektedir.

Li (2012) basit parasal modeli kullanarak sermaye kontrollerini dikkate almak
suretiyle yeni bir doviz piyasasi bask1 endeksi gelistirmektedir. EIden edilen sonuglar
klasik Doviz Piyasast Baski Endeksi’nin Cin’in DPB endeksini 2000-2008 yillar
arasinda ortalama olarak %91 oraninda fazla tahmin ettigini ortaya koymaktadir.
Sermaye kontrollerini dikkate alan yeni endeksin ger¢cek Doviz Piyasasi Baskisi’ni

yansitmada daha basarili oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Feldkircher vd. (2014) finansal kriz donemindeki doviz piyasast baskisini
incelemektedir. 149 ilkenin incelendigi ¢alismada 2006:C1-2011:C2 doénemi analiz
edilmektedir. Ug temel sonuca ulasiimaktadir:  Fiyat istikrarmin kur iizerindeki
baskilarda ¢ok onemli bir role sahip oldugu tespit edilmektedir. Krizlerden 6nce
yiiksek enflasyon yasamis para birimlerinin stres donemlerinde daha fazla etki altinda
kaldig1 da aym kapsamda ileri siiriilmektedir. Ikinci bir sonug krizden once diisiik
enflasyon yasayan iilkelerdeki tasarruf artisinin baskinin siddetini azalttig
yoniindedir.  Son olarak doviz kuru baskisinin oynakligi iizerinde uluslararasi

rezervlerin azaltici bir etkisinin oldugu tespit edilmektedir.

Erler vd. (2015) 32 gelismekte olan iilkede yillik veriler tizerinden 1960-2010
arast donemde Doviz Piyasast Baskist durumunda para politikast segiminin
makroekonomik maliyetini degerlendirmektedir. Elde edilen sonuglar D6viz Piyasasi
Baskis1 durumlarinda merkez bankasi politikalarinin 6nemine isaret etmektedir. Cikti
kaybinin minimize edilmesi agisindan merkez bankasinin déviz kurunu sabit tutmak
veya dalgali birakmak iizere iki secenege sahip oldugu vurgulanmaktadir. Doviz
kurunun istikrara kavusturulmasimin herhangi bir ekonomik maliyeti s6z konusu
degilken, Doviz Piyasasi Baskis1 durumunda serbest dalgali kurun tercih edilmesinin

hafif bir durgunluga yol actig ileri siiriilmektedir. Yonetimli dalgali kur durumunda
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ise GSYIH nim %35, %6 smin kaybedilmesi gibi en kétii senaryo durumlari s6z konusu

olabilmektedir.

Aizenman ve Binici (2016) i¢ ve dis faktorlerin kiiresel finansal krizden sonra
doviz piyasasi baskisimi etkileme sekillerini incelemektedir. Ayn1 zamanda FED’in
tahvil alim azaltimina gittigi sirada bu faktorlerin rolleri de irdelenmektedir. Sermaye
kontrollerinin DPB {izerinde bir hafifletme etkisine sahip olup olmadigi da tetkik
edilmektedir. OECD iilkeleri ve gelisen piyasa ekonomileri i¢in dinamik panel modeli
yontemiyle c¢eyreklik veriler {izerinden 2000-2014 doneminin analiz edildigi
calismada dis faktorlerin, hem OECD iilkeleri hem de gelismekte olan iilkeler i¢in
daha fazla olmak tizere doviz piyasasinda baski olusturmada énemli rol oynadigi tespit
edilmektedir. Net sermaye girislerinin DPB iizerindeki etkisinden ¢ok bahsedemezken
kisa donemli briit portfoy giris ve ¢ikislar1 DPB aciklamada 6nemli bir faktorii
olusturmaktadir. Kisa donemli portfoy akimlarinin ve uzun dénemli dogrudan yabanci
yatirimlarin doviz piyasast baskist tizerinde OECD iilkeleri i¢in 6nemli bir etkisi
yokken gelisen piyasa ekonomileri i¢in 6nemli bir etkiye sahip oldugu iddia
edilmektedir. Sermaye kontrollerinin DPB’yi azalttigi da caligmanin sonuglari

arasinda yer almaktadir.

Patnaik vd. (2017) var olan DPB literatiiriine katki olarak iilkeler arasinda
mukayese yapilmasina imkan veren bir DPB 6l¢iimii 6nermektedir. Calismada 1995-
2012 periyodu igin 139 iilke sonuglar1 analiz edilmektedir. Boylece hem doviz kurunda
gerceklesen degisimler hem de miidahale sayesinde engellenebilmis olan degisimler
Olciilebilmektedir. Bir dizi kisitlayict varsayimlardan hareketle dnlenen doviz kuru
degisimlerinin tahmini yapilmaktadir. En onemlisi ise miidahalelerin déviz kuru
seviyesi lizerindeki sistematik ve uzun siiren etkilerinin miidahalenin biiyiikliigiine

bagli oldugu ileri stirilmektedir.

Yukarida 6zetlenen ¢ok sayida calismanin yani sira Doviz Piyasasi Baskisi
konusu ve/veya para krizleri olgusu birgok ampirik ¢alismaya daha konu olmustur.
Asagidaki tabloda kapsadiklar1 donemler, kullandiklari yontemler ve inceledikleri
tilke(ler) agisindan s6z konusu literatiir bir tablo halinde 6zetlenmeye calisilmaktadir.
Yontem veya bolgesel agidan gruplandirmak yerine caligmalarin kronolojik olarak

siralanmasi tercih edilmistir.
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Tablo: 3.1: Ampirik Literatiir

Yayin Yazar(lar) Cahsmanin Adi Yontem Ulke(ler) Sonuclar
Yih Veri Seti
1979 | Connolly, M Exchange Market Brezilya -D6viz kuru basincinin basit parasal modeli 1955-75 déneminde
Silveira, J. D. Pressure in Postwar oldukga iyi bir performans gostermekte ve 1962-75 déneminde

Brazil: An Application - rezervlerin ve doviz kurunun hareketlerini agiklamakta oldukca
of the Girton-Roper 1955-1975 basarilidir.
Monetary Model Ayhk

1985 | Kim, I. Exchange Market Kore -Yurt i¢i kredi olusturma orant ile DPB’nin degisim orani arasinda
Pressure in Korea: An giiclii negatif bir iliski tespit edilmektedir.
Application - -DPB’nin ¢ogu yabanci rezervlerdeki ayarlamalarla giderildi.
of the Girton-Roper 1980:3-1983:7
Monetary Model

1990 | Burdekin, R C. K. | A Re-Examination of Kanada -Yurt i¢i kredi bilylimesinin DPB tizerindeki negatif etkisi teyit

Burkett, P. the Monetary Model of edilmektedir.

Exchange Market - 1963:C1-1988:C1
Pressure: Canada,
1963-1988

1991 Mah, J. S. A note on the Kore -DPB modeli, sadece doviz kuru degisimini ve doviz
Exchange market rezervlerindeki degisimi dikkate alan modellere stiinliik
pressure: the Korean i 1980:C2-1987:C4 | o55termektedir.
experience, 1980-1987

1995 | Mah, J. S. An analysis of the | Cusum Squares | Kore -Tahmin sonuglar1 6demeler dengesinde fazla oldugu zaman DPB
structural change in the | Test modelinin ¢ok iyi c¢alistigini, agik doneminde ise agiklama
exchange market 1980 Subat-1989 glictiniin yetersiz oldugunu gostermektedir.
pressure: Korea, 1980— Nisan Ceyreklik -Tahmin sonuglar1 1986’daki yapisal kirilmadan sonra daha fazla
89 aciklama giiciine sahiptir

1998 | Mah,J.S. Exchange Market Kore -Dinamik spesifikasyonun yari dinamik spesifikasyondan ¢ok

Pressure in Korea:
dynamic specifications

daha iyi performans gosterdigi tespit edilmektedir.
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Tablo: 3.1: Ampirik Literatiir (Devami)

1999 | Bahmani- Exchange Market -OLS -G7 iilkeleri, 1973- | -G7 iilkelerindeki baskmin ¢ogu rezervlerdeki degisimlerle
Oskooee, M. Pressure During the 1993 (her tilke igin | emilmektedir. Kalan kismi ise doviz kurundaki degisimlerle
Bernstein, D. Current Managed Float farkli), Ceyreklik sOniimlenmektedir.

1999 | Mathur, P. An Exchange Market -OLS Hindistan Doviz kurundaki degisimleri dikkate alarak degistirilen Girton-

Pressure Model for Roper modelinin, orijinal modelden daha iyi performans
India 1980:1-1998:7 gosterdigi sonucuna ulagilmaktadir.

1999 | Spolander, M. Measuring Exchange -2SLS Finlandiya -Finlandiya para birimi markka’nin dalgalanma doneminde
Market Pressure and DPB’nin azaldig1 goriilmektedir. 1993°te deger kayb1 baskisinin
Central Bank daha baskin oldugu, 1994°te ise deger kayb1 baskis1 6nemli dl¢lide
Intervention azaldik¢a, DPB negatife dondiigii tespit edilmektedir. Totalde,

baski1 negatifte kalmaya devam etmekle beraber 1995°te diisiisiinii
siirdiirdii. 1996’ nin baginda baski gegici olarak yiikseldi ve sonra
ERM, baskisinin artan bir sekilde negatif olmasina yol agt1.
-Finlandiya bankasi markka’nin serbest dalgalanmasina izin
verdi, DPB azaldik¢a miidahale islemini kademeli olarak azaltti,
0. : dalgalanma doneminde markka’nin deger kazanmasimnin deger
1992:10-1996:9 kaybetmesinden daha istenilir oldugunu degerlendi.

2001 | Pentecost, E. J. Measuring and -Principal AB -13 Avrupa iilkesinden sekizindeki baskinin savunulabilir l¢iim

Van estimating exchange components oldugu gosterilmektedir.
Hooydonk,C. market analysis -Model ayrica, Fransa ve Finlandiya i¢in daha az iyi performans
Van Poeck, A. pressure in the EU (Temel 1979:C3-1994:C4 gosterse de, Belgika, Italya ve Ispanya igin déviz piyasasi
Bilesenler baskisini daha iyi takip etmektedir.
Analizi)

2002 | Burkart, O. Leading indicators of - Dogrusal 15 gelismekte olan | -Uzun donemli sabit kurdan kaynaklanan asir1 degerlenme, kisa

Coudert, V currency crises for farklilik analizi | tilke doénemli borg ve enflasyon kriz ihtimali artirmaktadir.

emerging countries

-Yabanci rezervlerdeki kayiplarin krizden birkag g¢eyrek dénem
oncesinde oncii gosterge olusturabilecegi kanitlanmaktadir.
-Latin Amerika tilkeleri i¢cin agikligin (openness), Asya iilkeleri
icin de bankacilik problemlerinin spesifik Oncii gostergeler
oldugu tespit edilmektedir.
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Tablo: 3.1: Ampirik Literatiir (Devami)

2003 | Kumar, M. Predicting emerging -Logit 32 gelismekte olan | -Basit logit tahmin modellerinin, verinin ii¢te ikisi ile tahmin
Moorthy, U. market currency iilke yapilip kalan kisimdaki ¢okiisii tahmin etmek i¢in kullanildiginda
Perraudin, W crashes onemli agiklama giiciine sahip oldugu tespit edilmektedir.

-Model 6rneklem disindaki 6nemli kirilmalari da dogru bir sekilde
tahmin etmektedir.

1985:1-1999:10 -Cokiiglerin en Onemli aciklayict degiskenleri olarak azalan
rezervler ve ihracat ve zayiflayan reel aktivite gosterilmektedir.
-Hem boélgesel faktor olarak hem de ihracat biiyiime korelasyonu
agisindan “bulagma” da ¢okiislerin agiklanmasinda 6nemli bir role
sahiptir.

2003 | Fratzscher, M. On Currency Crises -Dogrusal 24 gelismekte olan | -Bulasma (iilkeler arasindaki finansal bagimlilik ve yiiksek

And Contagion Olmayan MS- | iilke dereceli reel entegrasyon), son zamanlarda gelismekte olan
VAR iilkelerdeki  krizlerin  temel agiklayicisi olarak ortaya
-Panel veri koyulmaktadir.
-Ulkeler arasindaki finansal bagimlilik ve yiiksek dereceli reel
1986-1998 entegrasyon sadece ge¢mis krizleri agiklamada degil gelecekteki
krizlerin bulasmasini tahmin etmede de ¢ok 6nemlidir.
Aylik

2003 | Baig, M. A. Exchange market -Hodrick- Hindistan Sermaye girislerinin biiyiik bir kismu sterilize edildigi igin
Narasimhan, V. pressure and the Prescott (HP) dogrudan  midahalenin  tesirinin  etkili oldugu tespit
Ramachandran, Reserve filter metodu 1993:1-2002:3 edilememektedir.

M. Bank of India’s -OLS
intervention activity -2SLS

2004 | Pontines, V. Exchange Market -Extreme Indonesia, Korea, EVA yontemi ile geleneksel yontemlere gore daha fazla para
Siregar, R. Pressure and Extreme | Value Malaysia, krizinin tespit edildigi ve yakalandigi ileri siiriilmektedir.

Value Theory: Analysis-EVA | Philippines,

Incidence of Currency | (Ug¢ Deger Singapore,

Crises in East Asia and | Analizi) Thailand;

Latin America Argentina, Brazil,
Chile, Mexico

1985-2003 Aylik
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Tablo: 3.1: Ampirik Literatiir (Devami)

2004 | Akiba, H. Some Empirical -2SLS Singapur -Singapur Para otoritesi miidahaleleri basarili bulunmaktadir.

lida, Y. Evidence of Exchange Para otoritesinin miidahaleleri neticesinde doviz kuru
Market Pressure in oynakliklarinin ~ standart sapma cinsinden yartya indigi
Singapore 1990:C2-1999:C4 | oiriilmektedir.

2005 | Gochoco- Monetary policy and -VAR Filipinler -Yurt i¢i kredi biiylimesinin daraltilmasi ve faiz oranlari farkinin
Bautista, M. S. exchange market artirilmas1 DPB azaltmaktadir.

Bautista, C. C. pressure: The case of 1990-1-2000-4 -Artan yurt i¢i faiz oranlarindan kaynaklanacak ters etki
the Philippines ’ ' ihtimalinin reddedilemeyecegi ileri stiriilmektedir.

2005 | Jeisman, S. Exchange Market -2SLS Avustralya Sonuglar, Avustralya Merkez Bankasi'nin (RBA) 1997 ve 2001

Pressure in Australia yillar1 arasindaki Avustralya dolar1 tizerindeki biiyiik deger
1984:C1-2003:C4 | kaybina katkida bulundugunu géstermektedir.

2006 | Bird, G. Regional -Panel veri Latin Amerika ve -Mali dengesizliklerin Latin Amerika ve Karayiplerde doviz
Mandilaras, G. Heterogeneity in the -Least Square Karayipler piyasasi baskisi ilizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu, Dogu Asya

Relationship between DummyVariable | Dogu Asya ve ve Pasifik bolgelerinde ise olmadigi tespit edilmektedir.
Fiscal Imbalances and | (En Kiigiik Pasifik

Foreign Exchange Kareler Kukla 1970-2000 Yillik

Market Pressure Degiskenler)

2006 | van Horen, N. Foreign Exchange -OLS Tayland, -Tayland'dan gelen bulasmanin Endonezya rupisi lizerindeki
Jager, H. Market Contagion in Endonezya baskinin yiizde 13'inii ve Malezya ringgiti iizerindeki baskinin
Klaassen, F. the Asian Crisis: A Malezya, Filipinler | yiizde 21'ini agikladig1 bulunmaktadir.

Regression-Based Kore -Filipinler ve Kore’nin Tayland’tan bulasma etkisine maruz
Approach 1995:1-1998:7 kaldigina dair delil tespit edilememektedir.

2007 | Garcia, C. Exchange Market -VAR Arjantin -DPB ve yurt i¢i kredi arasinda pozitif ve ¢ift yonlii iligki tespit
Malet, N. Pressure, Monetary edilmektedir.

Policy, And Economic 1993:1-2004:3 -DPB’nin belirlenmesinde ¢ikt1 biiyiimesinin faiz orani ve yurt
Growth: Argentina, ici kredilerden daha fazla rol oynadig1 bulunmaktadir.
1993-2004 -DPB bilyilimeyi negatif etkilemektedir.

2007 | Chen, S. S. Assessment of Japonya Weymark endeksi Japonya para otoritesi tarafindan giiclii

Taketa, K. Weymark’s Measures miidahale oldugunu gosterirken -resmi miidahale verisi ile

of Exchange Market
Intervention: The Case
of Japan

1990:1-2005:1

hesaplanan- ‘ger¢ek” Weymark endeksi inceleme doéneminde
doviz piyasasina siklikla miidahale edilmedigine isaret eder.
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Tablo: 3.1: Ampirik Literatiir (Devami)

2007 | Ziramba, E Measuring Exchange | -OLS Giiney Afrika -Di1s sektordeki dengesizliklerin rezervleri ve doviz kurlarini
Market Pressure in degistirerek hafifletdigini gosteren iyi bir ornek oldugu ifade
South Africa:An edilmektedir. -Parasal modelin yalnizca yabanci rezervlerdeki ve
Application of the doviz kurlarindaki degisiklikleri kullanan modellerden daha iyi
Girton-Roper oldugu tespit edilmektedir. -Yurt i¢i kredi olusturma ve para
Monetary Model ¢ogaltan1 biiyiimesi ile DPB arasinda negatif bir iliski tespit
edilmektedir. -Yurt i¢i reel gelirin DPB iizerinde bir etkisi
1970-1993 Yillhik | bulunamamustir.
2009 | Cipollini, A. Forecasting financial -Probit Endonezya -Bir dizi rakip modele kiyasla, bir Dinamik Faktor modelinin
Kapetanios, G. crises and contagion in | -Dynamic Malezya stokastik simiilasyonu yoluyla elde edilen yayilim endeksleri
Asia using dynamic Factor Model | Filipinler tahminleri, iistiin olasilik tahmin performansi sergilemektedir.
factor analysis (Dinamik Kore -Avrupa iilkelerinden dis bor¢lanma orani gibi degisken gruplari
Faktor Modeli) | Tayland DPB endeksinin 6rneklem disi dinamiklerini agiklamada dnemli
1983:2 -2004:1 bir rol oynamaktadir.
2009 | Liu, X. RMB Exchange -2SLS Cin -DPB hesaplamasina ve model bagimsiz yaklasimima gore Cin
Zhang, J. Market Pressure and 2008’den itibaren dovizin degerlenmesi krizi tehlikesi altinda
Central Bank 1999:1-2008:6 oldugu tespit edilmektedir.
Exchange Market
Intervention
2010 | Hegerty, S. W. Exchange-market -ARDL Meksika, Brezilya | -Cari agiklarin neredeyse tiim iilkelerde DPB'yi artirdigi ve bunun
pressure and currency Kolombiya, Peru, da Meksika'nin petrol fiyatlarindaki diisiise bagh oldugu ileri
crises in Latin Sili stiriilmektedir. Ekonomik biiyiime de bu baskinin azaltilmasina
America: Empirical 1990*-2009:C1 yardimer olur. Ulkeye 6zgii énemli sonuglar arasinda hiikiimet
tests of their *Baglangig tarihi bor¢lanmasinin Meksika'da, yurtici kredilerdeki artigin da
macroeconomic her bir iilke igin Brezilya'da DPB azaltmaya yardimei oldugu iddia edilmektedir.
determinants farklilik
gostermektedir.
2010 | Sun,J. Retrospect of the Cin -DPB’nin  2005’ten 2008’e yiikseldigi tespit edilmektedir.

Chinese Exchange
Rate Regime after
Reform: Stylized Facts
during the Period from
2005 to 2010

2002:1-2010:6

Muhtemel neden olarak, doviz sepetindeki dolarin agirligmin Cin
doviz piyasasindan yapilan toplam islemlerdeki dolar payinin
agirligindan daha diisiik olmasi ileri siiriilmektedir.
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Tablo: 3.1: Ampirik Literatiir (Devami)

2011 | Emirmahmutoglu, | Gelismekte Olan -KLR o6ncii Latin Amerika, -Panel nedensellik test sonuclart; asirt degerlenmis doviz kuru,
F. Ulkelerde Para gostergeler Asya ve kredi-mevduat faiz oranlar1 farki, dis bor¢ stoklari/rezervler,
Krizlerinin yaklagimi Avrupa’daki M2/rezervler ve GSYIH biiyiime oranmin para krizlerinin
Ekonometrik Analizi -Panel Granger | Gelismekte olan istatiksel olarak en anlamli Oncii gostergeleri oldugunu

nedensellik iilkeler gostermektedir.

testi 1991:1*-2008:12 -Erken uyar1 modellerinde reel kurun asirt degerlenmesi, cari
acik/GSYIH, reel GSYIH biiyiimesi, M2’nin biiyiimesi ve

*Bagslangic tarihi bolgesel bulagma para krizleri iizerinde marjinal etkisi en fazla
her bir iilke igin olan dncii gostergeler olarak ileri siiriilmektedir.
farklilik
gostermektedir.
2011 | Gilal, M. A. Exchange Market | -2SLS -Pakistan -Pakistan rupisi lizerinde doviz piyasasi baskisinin asagi yonli
Pressure and Monetary | -Esbiitiinlesme oldugu ve aktif merkez bankast miidahalesi oldugu
Policy: A Case Study | -Vector Error bulunmaktadir.
of Pakistan Correction -Para  otoriteleri doviz kurundaki degisimlerin  yurtigi

Model (Vektor 1976:C1-2005:C2 makroekonomik degiskenleri etkilemesinden korktugu igin

Hata Diizeltme merkez bankasi doviz kurunun denge seviyesine gelmesi icin

Modeli) sinirh esneklik saglamaktadir.

-Panel veri -Panel veri analizinde rezerv ithalat oraninin, ticari agiklik ve reel
doviz kuru doviz piyasasi baskisini agiklamaktadir. Yurt igi
fiyatlarda bir baski olusmamasi i¢in para otoriteleri bu
degiskenlerdeki gelismeleri takip etmelidir.

2012 | Aizenman, J. From the Great -Panel veri 28 gelismekte olan | -Ticari ve finansal faktorlerin her ikisinin de 6nemli oldugu, ancak
Lee, J. Moderation to the ulke finansal faktorlerin ekonomik hacminin Ozellikle de kriz
Sushko, V. Global Crisis: doneminde ticari faktorleri domine ettigi tespit edilmektedir.

Exchange Market
Pressure in the 2000s

2000:C1-2007:C1
2008:C1-2009:C2

-Kiiresel finans krizi sirasinda DPB yiikselmesinin arkasinda
sermaye cikiglart ve risk algisinin degismesi bulunmaktadir.
-Finansal sokun siddeti ABD ile olan finansal bag nedeni ile
artarken, ticari soklar daha genis emtia ihracat payina sahip
gelismekte olan iilkelerde daha siddetlidir.
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Tablo: 3.1: Ampirik Literatiir (Devami)

2012 Herigbaldi, U. Exchange Market -MS-AR Endonezya -Rejim gegis modelinin dogrusal otoregresif modelden daha iyi
Pressure in Indonesia: | Model performans gosterdigi ileri siiriilmektedir.
A Univariate Markov (Markov gegis -Para krizine maruz kalan ekonomilerde ¢oklu dengenin varligini
Switching Analysis otoregresif 1990:1-2008:9 one stiren ikinci nesil kriz modelleri dogrulanmaktadir.
modeli)
2012 | Hegerty, S. W. How integrated are the | -VAR Danimarka -Iskandinavya’nmn, Baltikler iizerinde ~Avro Bolgesi'nin
exchange markets of -Granger Isvec, Finlandiya oldugundan daha gii¢lii bir etkiye sahiptir.
the Baltic Sea Region? | nedenselligi Eurozone -Avro bolgesi DPB, hem Danimarka ve Isvec DPB’n1 hem de
An examination of -Etki Tepki Estonya, Letonya borsa fiyatlarini etkilemektedir.
market pressure and its | Analizi Litvanya -Baltik bolgesinden kaynaklanan ve Avro bdlgesine yayilan bir
contagion 2001:11-2012:6 nedensellik tespit edilmistir.
2013 | Ahmed, S. Monetary Policy And | -VAR Pakistan -DPB’nin  Onceki degerlerinin DPB tahmin etmede ise
Exchange Market -Granger yaramadigi, merkez bankasim yurt i¢i kredi biiylimesinin DPB
Pressure in Pakistan nedenselligi iizerinde Granger nedenselligine yol agmadigi hipotezleri
-Etki Tepki reddedilmektedir.
Analizi -Yurt i¢i kredi biiylimesine gelen soklar DPB’n1 ters yonlii olarak
1975:C2-2009:C1 etkilemektedir.
-Dis diinyadaki enflasyonun DPB iizerinde istatiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmaktadir.
-DPB ve reel gelir biiyiimesi 6nemli 6l¢iide iliskili degildir. DPB
para gogaltan1 ve reel gelir tizerinde Granger nedenselligine yol
acmamaktadir.
2013 | Hegerty, S. W. Principal Component -ARDL 21 iilke -DPB’nin  hesaplanma ydnteminin ampirik analizi etkiledigi

Measures of Exchange
Market Pressure:
Comparisons with
Variance- Weighted
Measures

2000:1-2012:6

sonucuna ulagilmaktadir.

-Pentecost vd. (2001)’in temel bilesenler analizi ve Eichengreen
vd(1996)’nin varyans agirliklt DPB 6l¢iimii koreledir ama ilkinin
degerleri daha az kesindir. Bu durum ikisi arasinda farkli kriz
periyotlariin taninmasina imkan verir, DPB’nin belirleyicilerinin
tahmin edilmesinde farkli sonuglara yol acar.

-Sonug olarak PCA ERW’den daha iyi degildir ama uygun bir
alternatif sunar.
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Tablo: 3.1: Ampirik Literatiir (Devami)

2014 | Hegerty, S. W. Exchange market -VAR Brezilya, Meksika | -Enflasyonun DPB'nin 6nemli bir yurtigi belirleyicisi oldugu,
pressure, commodity -Granger Sili, Peru yurti¢i kredi biiyiimesinin ve artan hiikiimet borglarinin daha
prices, and contagion nedensellik testi kiigiik bir rol oynadig tespit edilmektedir.
in Latin America -Artan emtia fiyatlari, Sili ve Peru i¢in DPB'yi agikg¢a

-Sili ve Peru sadece emtia fiyatlarindaki degisikliklere karsi
savunmasiz degil, ayn1 zamanda bu iki doviz piyasasi da
birbirlerinin DPB’sindaki artiglara karsi ¢ok dayanaksiz
durumdalar

2015 | Gilal, M. A. Foreign Exchange -Least Square 40 gelismis ve -Sonuglar sermaye hesabi agikliginin, gelismis iilkelerin iki

Byrne, J. P. Market Pressure and DummyVariable | gelismekte olan piyasa baskisi 6l¢iisii ile (Eichengreen et al 1996 ve Girton ve

Capital Controls

(En Kiigiik
Kareler Kukla
Degiskenler)
-Panel

-Probit

ilke

1977-2012
Yillik

Roper 1977) 6nemli bir iligkisinin oldugunu géstermektedir.
-Sermaye hesab1 agikliginin etkilerinin gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasindaki farkinin gelismis iilkelerdeki finansal
sistemin derinligi ve gelismisliginden, diizenleyici kurumlarin
kalitesinden, kuvvetli denge ve denetleme sisteminden
kaynaklandig iddia edilmektedir.

-DPB’nin diger ilgili belirleyicileri olarak ise reel para arzi, reel
doviz kuru, sabit ve orta seviye (intermediate) doviz kuru rejimi,
rezerv ithalat oran1 ve reel gelir olarak tespit edilmektedir.
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4. TURKIYE VE DOGU AVRUPA ULKELERI
EKONOMILERI

4.1. Tiirkiye Ekonomisi ve Finansal Liberalizasyon Tarihi

Devletin ekonomideki rolii aleyhine piyasa katilimcilarint merkeze alan finansal
liberalizasyon uygulamalar1 Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ilgiyle karsilandi.
1980’11 yillarda iilkelerin hizla intibak ettigi bu uygulamanin teorik ¢ergevesi
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan ¢izilmistir. Shaw (1973) faiz oranlarinin
serbest birakilmasinin tasarruflari artiracagini ileri stirmektedir. Serbest belirlenen faiz
oranlarinin tetikledigi tasarruf oranlar1 ddiing verilebilir fonlarin artmasina yol agar bu
da yatirimlar1 6zendirir ve biiylimeyi tetikler. Bu motivasyonlarla Tiirkiye finansal
deregiilasyon politikalarina yonelmistir (Ozatay ve Sak, 2002). Bu béliimde 1994 ve
2000-2001 krizlerini de igine alan Tirkiye’nin finansal liberallesme tecriibesi

Ozetlenmeye calisilmaktadir.

Cumbhuriyetin kurulus yillarindan sonra Tiirkiye, liberal ekonomi politikalarinin
benimsenmeye bagladigi 1980’lere kadar, dis ticaret rejiminde ve finansal sistemde
piyasa karsit1 bir yaklasima egilimli karma ekonomik sitemin 6zel bir formu olan
devletgilik politikasini uyguladi (Celasun and Rodrik 1989). Bu dogrultuda Tiirkiye
ekonomisi 1. Bes Yillik Sanayi Plani ile baslayan, 1963’ten itibaren ise kalkinma
planlart olarak hazirlanan planlar dogrultusunda yonetilmeye calisildi. Ugiincii
kalkinma donemine denk gelen 1973-1977 doneminde Tiirkiye ekonomisi artan dig
bor¢lanma ve is¢i dovizleri sayesinde %7.6 oraninda reel biiytime kaydetti (Lewis and

Urata 1984).

1970’lerde Tiirkiye ekonomisi bir taraftan biiylime kaydederken bir taraftan i¢
ve dis ekonomik sorunlarla karsilasmistir. Icerde, fiyat bozulmasi, asir1 degerlenmis
doviz kuru ve genis kamu kesimi borglar1 s6z konusu iken dis ekonomik diinyada 1974
petrol krizi ve sanayilesmis iilkelerdeki stagflasyon yasanmaktaydi. Bu kosullar biitiin
olarak cari hesabin agik vermesine neden oldu. Ciinkii s6z edilen kiiresel ekonomi

kosullarinda ihracat talebi azalmis, ithalatin petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle
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maliyeti, i¢c ekonomide genislemeden dolay1 da miktar artig gostermistir. Avrupa’daki
durgunluk ve kurdaki asir1 degerlenme de is¢i dovizlerinin azalmasina yol agarak cari
islemler agi81 tizerinden olumsuz bir etkiye yol agmistir. Bu baglamda cari islemler
hesabinin 1973 yilinda 534 milyon dolar fazla verirken, 1977 yilinda 3.4 milyar agik
verdigi goriilmektedir ve bu agiklarin ¢ogu kisa vadeli dis bor¢lanmayla finanse
edilmistir (Lewis and Urata 1984; Celasun and Rodrik 1989). Enflasyonist baskiya da
yol acan kisa vadeli dis bor¢lanmanin toplam dis borglara oran1 1975-77 arasinda
%24’ten %58’e ylikselmistir. Benzer sekilde kamu kesimi bor¢lanma geregi de
1970’lerin basinda %2 civarindayken 1979’a kadar %9’lara yiikselmistir. S6z konusu
donemde kamu kesiminin a¢ik vermesinin en temel nedenleri KiT’lerin zararlarindaki

artis, biitce ag131 ve 1974 Kibris Barigs Harekati olmustur (Karluk, 2014).

Tablo 4.1: Segili Makroekonomik Gostergeler (Tiirkiye) 1973-1979

Cari Islemler Acig KKBG D1s Bor¢clanma
Yillar (Milyon $) (GSYH %) (Milyon $)
1973 534 2 3.263
1974 -662 5.1 3.488
1975 -1.889 6.1 4.734
1976 -2.286 6.6 7.279
1977 -3.431 10.6 11.405
1978 -1.595 7.9 14.822
1979 -1.203 8,9 15.932

Kaynak: Rodrik and Celasun 1989

Yukarda 6zetlenen ekonomik kosullar 1978 ve 1979 yillarinda bir dizi ekonomik
tedbirleri almay1 amaglayan istikrar programlarinin devreye sokulmasini zorunlu kildu.
Bu iki istikrar programi, kamu kesimi agiklarini azaltmayi ve doviz pozisyonunu
tyilestirmeyi amacglamistir. Program kapsaminda TL dolar karsisinda devaliie edilmis
(1978°te %23, 1979°da %28,6) KiT’lerin fiyatlarinda artis yapilmasi ve kredi
tavanlariin uygulanmas: kararlagtirilmigtir. Ayrica, emisyonun simirlandirimasi,
ithalatin kisitlanmasi ve ihracatin desteklenmesi, kamu harcamalarinin disipline
edilmesi, faizlerin yiikseltilmesi ve tarimsal Triinleri destekleme alimlarinin
sinirlandirilmas: gibi kararlar da s6z konusu istikrar programinda yer alan politika

tedbirleri arasindadir (Celasun and Rodrik 1989; Karluk 2014).
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Ancak bu iki istikrar programi da basarili olamamis ve Tiirkiye ekonomik yapisi
24 Ocak 1980 kararlartyla ice doniik ithal ikameci yaklasimdan ihracat odakli
kalkinma stratejisine gecerek yapisal bir donilisiim gegirmistir. 24 Ocak kararlarinin
uygulanacag@i istikrar programinin oncekilerden temel farki kisa donemli hedeflere
ulagmaktan ziyade uzun vadeli ve kalic1 ¢oziimler getirmeyi amagliyor olmasidir.
Piyasalara miidahaleyi engellemeyi amaglayan yeni programda fiyat mekanizmasi tek
yol gosterici olarak benimsenmektedir. Program kapsaminda alman kararlar
dogrultusunda TL dolar karsisinda %48,6 oraninda (47 TL’den 70 TL’ye) bir kez daha
devaliie edilmistir. Devletin ekonomideki hacmini daraltmak amaciyla sigara tekeli
kaldirlmis ve KiT’lerin 6zellestirilmesine baslanmustir. Thracati ve ithalati
kolaylastiracak diizenlemelere gidilmis, doviz piyasasi deregiile edilmistir. Faiz
oranlar1 once serbestlestirilmis, 1983 Aralik’tan itibaren ise mevduat faiz oranlarinin
denetimi ve taban oranlar konusunda Merkez Bankasi yetkilendirilmistir (Karluk
2014).

24 Ocak 1980 kararlariyla Tirkiye ekonomik ve finansal anlamda yeni bir
doneme girdi. Her iki alanda da yogun liberalizasyon uygulamalar1 gergeklestirildi.
Ozellikle finansal kesimde sermaye hesabmnin serbestlestirilmesi, déviz piyasasmin
deregiile edilmesi, mevduat ve bor¢ verme faiz tavanlarinin kaldirilmasi gibi
diizenlemelere gidildi. Finansal sistem doniisiim gecirmeden Once ise sistemin yapisi
su temel Ozelliklere sahipti: Rezerv munzam karsilik oranlar1 oldukga ytiksekti,
kurumsallasamamis sermaye piyasast mevcuttu, kamu kesimi agiklari temelde
monatizasyon ile karsilaniyordu, yerli ve yabanci bankalarin bankacilik sistemine
girmesine iliskin kisitlamalar bulunmaktaydi, doviz islemleri biiyiik oranda smirliydi

(Balkan ve Yeldan 1998).

24 Ocak yapisal uyum programinin devreye girmesiyle ekonomi 1988 yilina
kadar herhangi bir resesyon yasamadan yillik ortalama %5,8 lik (1981-1988 arasi) reel
GSYIH biiyiime oranini siirdiirdii. Aym dénemde toplam ihracatin GSYIH’ye oram
%4,1 den %13,3 e yiikseldi. Dis acigin 1980°de GSYIH’ye oran1 %7 iken 1988’de
%1°lik dis fazla verildi. Kamu kesimi bor¢lanma gereginde de 1980 den baglayan bir
iyilesme yasandi. Yapilan reformlar neticesinde fiyat belirleme yetkisi elde eden

KiT’lerin zararlar1 azaldi. 1981 yilinda borg servis oran1 %13,8’e (1980°de %17°den),

110



kisa vadeli borclarin toplam bor¢ icindeki payr ise %12’ye (1978’de %49’dan)
geriledi. Ancak siyasi ortamdaki degisimin de etkisiyle 1988’den itibaren ekonomi
olumsuz gelismelerin yasandigi yeni bir doneme girdi. Kamu kesimi bor¢lanma
gereksinimi yeniden yiikselmeye basladi. Bu kosullar altinda, 1980°li yillardaki, doviz
kuru rejiminin liberalize edildigi, sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamalarin
kaldirildigi, TL’nin konvertibiletisinin saglandigi, faiz oranlar1 {izerindeki
kisitlamalarin kaldirildigi, bankacilik kesiminin déviz agik pozisyon uygulamasina
basladig1 yapisal ekonomik doniisiim unsurlartyla Tiirkiye 199011 yillara girdi (Lewis
and Urata 1984; Ertugrul ve Selguk 2001).

1989-93 yillar1 arasinda kamu kesimi bor¢lanma geregi; faiz 6demeleri, toplam
ticret odemelerindeki artis ve tarim destek politikalar1 gibi nedenlerle olusan
harcamalarin kamu gelirlerini agmas1 nedeniyle artis gosterdi. 1989 yilinda GSMH’ye
orant % 6,3 olan yurt i¢i bor¢ stoku 1994 yilinda %13,9’a yiikseldi. Bu oran faiz
oranlar1 ve hazine bonosu faiz oranlari lizerinde bask1 olusturmaktaydi. Dig borg stoku
ise 1990’11 yillarda %43’e kadar ¢ikti. Ayn1 donemde kamu finansman yonteminde bir
degisiklige gidildi ve i¢ bor¢lanma yerine merkez bankasindan nakit avans kredisi
kullanilmaya baslandi. Para basilarak agigin finanse edilmesi olarak da ifade edilen,
uygulamast 1993’lin son aylarinda baslayan bu yontem dogrultusunda ¢ok sayida
hazine bonosu ihalesi iptal edildi. Hazinenin kisa vadeli avans kullanimi nedeniyle
parasal sisteme enjekte edilen likidite TL’den kagisa neden oldu. Ayni zamanda bu
dénemde doviz cinsinden borglanip TL cinsinden bor¢ veren bankacilik sektorii de
acik pozisyonunu kapatmak i¢in doviz piyasasina hiicum etti. Merkez Bankasi pariteyi
koruyabilmek i¢in bol miktarda doviz satti ancak rezervlerinin yarisin1 da kaybetti

(Celasun, 1998; Yentiirk, 1999; Ozatay, 2000; TCMB, 2002).

Ddvize olan yonelmenin bir diger sebebi siyasi iradenin nominal faiz oranlarini
diisiirme politikasina i¢ piyasaden gelen tepkiden kaynaklaniyordu. Dis ¢evreden bu
karara gelen tepki ise kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu
diistirmesi seklinde kendini gosterdi ve bu durum yatirimcilar agisindan sermaye
cikislarina yonelten giiven kaybi anlamina gelmekteydi. Ancak makroekonomik
temeller diizeltilmeden faiz oranlarinin diisiiriilmeye ¢alisilmasi faiz oranlarinin daha

da yiikselmesine neden oldu. 1994 yilinin Mart ayinda yapilacak olan yerel secimler
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nedeniyle uygulanan popiilist politikalar da gelinen bu siirece katki sagladi. Sonucta
kriz, ii¢ haneli enflasyon rakamlariyla, ¢ikt1 daralmasiyla, reel ticretlerdeki diismeyle

ve igsizlikteki artig oranlariyla arkasinda agir bir maliyet birakt1 (Yentiirk, 1999).

Uygur (1994) Tiirkiye ekonomisinin 1994’te yasadigi krizin spekiilatif bir saldir1
sonras1 ger¢eklesen bir kriz olmadigini, uzun donemdir siire gelen iktisadi
dengesizliklerin ve agiklarin yol a¢tig1 bir kriz oldugunu ileri siirmektedir. Ayrica
krizin olusumuna zamansiz uygulanan liberallesme politikalarinin da katki sagladigini
iddia etmektedir. Zira kamu a¢181, 6zel kesim tasarruf agig1 ve dis agik s6z konusu iken
finansal liberallesmeye gidilmesi nominal ve reel faiz oranlarinin yiikselmesi
sonucunu doguracaktir. Bu durum kamu aciklarinin daha da yiikselmesine neden
olmaktadir. Sorunu daha da agirlastiran olgu ise disa doniikk alanda da finansal
liberalizasyona gidilmesi yani sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi olmustur. Bu
dogrultuda Uygur (1994) 1994 yilinda Tiirkiye nin yasadig1 krizde finansal faktorlerin
etkisi olsa da krizin temelinde Tiirkiye ekonomisindeki dengesizliklerin ve bunlarin
yanlis politikalarla siirdiiriilmesinin yattigin1 iddia etmektedir. Benzer bir sekilde
Ozatay (2000) de kriz 6ncesi makroekonomik temellerin bozukluguna ragmen soz
konusu donemde yapilan politika hatalarinin olmamast durumunda krizden
kacginilabilecegini ileri siirmektedir. Ama son tahlilde Tiirkiye ekonomisi %6 lik ¢ikti
kaybin1 yasadigi, TL nin dolar karsisinda %70’e yakin deger kaybettigi, uluslararasi
rezervlerinin yarisindan fazlasini harcadigi, gecelik faiz oranlarinin %700 lere firladig1

1994 finans krizini tecriibe etmekten kaginamamaistir.

1994 krizini izleyen donemde Tiirkiye ekonomisi saglikli bir yapiya ve istikrara
kavusturulamamistir. Ancak, biiyiik kamu kesimi bor¢lanma geregi, yliksek nominal
faiz orani, %80’lerden asagiya diismeyen enflasyon ve nispeten giiclii liradan olusan
kirilgan dengesizligine ragmen Tiirkiye ekonomisi 1995, 96 ve 97 yillarinda sirasiyla
%7,2, %7, %7,5 oranlarinda biiyiime kaydetmistir. Diger taraftan, 1998’de Rusya’da
yasan kriz, hem sermaye ¢ikislart hem de Rusya’nin Tiirkiye’nin ¢ok dnemli bir dig
ticaret partneri olmasi nedenleriyle Tiirkiye’yi ¢ok olumsuz etkiledi. 1999 Agustos
ayinda Tiirk imalat sektoriintin %17 sini olusturan Kocaeli ilinde yasanan deprem de
ekonomiyi vurdu ve Tiirkiye ekonomisi bu yil %4,7 daraldi. S6z konusu ekonomik

kosullarla ve kroniklesen enflasyonla miicadele i¢in IMF destekli ve doviz kuru
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¢ipasina dayali 3 yillik bir istikrar programi devreye sokuldu (Karluk, 2014; Akyiirek,
2006).

Tablo: 4.2 Secili Makroekonomik Gostergeler 1994-1998

Yillar 1994 | 1995|1996 | 1997 | 1998
GSYH Biiyiime Hiz1 (%) 6072|7075 31
GSMH Biiyiime Hizi1 (%) -6,1 /81|71 |83 39
Cari Islemler Dengesi (Milyar $) 26 |-23|-24|-26| 20
Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) 120,7| 86,0 | 76,0 | 81,8 | 74,0
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) - 88,0804 |857| 86,7
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (% GSMH) - 52 | 88 | 7,6 9,2

Kaynak: Karluk 2014; Ozlale ve Yeldan 2004

2002 yilina kadar uygulanmasi planlanan istikrar programinin enflasyon
oraninin disiiriilmesi ve kamu sektoriiniin fazla vermesi gibi bir takim hedefleri
bulunmaktaydi. Farkli diizenlemelerle program periyodunun sonunda %80’ lerde
seyreden toptan esya fiyat endeksinin (TEFE) 2000 y1li sonuna kadar %20’ye, tiikketici
fiyat endeksinin (TUFE) de %25’¢ indirilmesi amaglaniyordu. 2001 yilma kadar
TEFE’deki (TUFE’deki) artis %10 (12), 2002 yilma kadar ise sirastyla %5 ve %7
olarak belirlenmekteydi. Diger taraftan 1999 yilinda %2,8 agik veren kamu kesimi
dengesinin 2000 yilinin sonuna kadar GSMH’nin %3,5’ugu kadar fazla vermesi

planlanmaktaydi (Yeldan, 2001).

Diger taraftan program, vergi gelirlerini artirip, kamu harcamalarini azaltarak
faiz dis1 fazlayr artirmayr amagliyordu. Ozellestirmeleri hizlandirarak da i¢ borg
stokunun azaltilmast hedefleniyordu. Ayrica, licret gelirlerinin enflasyonun tlizerinde
kalmasi, izlenecek kur ve para politikasinda enflasyonun diisiiriilmesine
odaklanilmasi, kamu kurumlarinin enflasyonist baskiya yol agmamak i¢in fiyat
belirlemelerinde enflasyon hedeflemesini g6z 6niinde bulundurmalar1 programin diger

amaglari arasinda yer almaktadir (Karluk, 2014).

Program kapsaminda Merkez Bankasi ilk 18 aylik donemde doviz kuru
politikasin1 1 ABD dolar1 + 0,77 Euro’dan olusan ve enflasyon hedefi dogrultusunda
artirilacak olan Kur sepeti dogrultusunda belirlemistir. Ikinci 18 aylik dénemde de kur

politikasi, kademeli olarak genisletilerek ve i¢inde gergeklesecek dalgalanmalara
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merkez bankasinin miidahele etmeyecegi bir kur band: seklinde uygulanmustir.
Merkez Bankasi bu kur politikasiyla, belirsizligi azaltmayi, risk primlerini diistirmeyi
ve yliksek enflasyon beklentilerini elimine etmeyi amaglamistir. Bu dogrultuda,
yabanci sermayenin lilkeye gelmesi, reel faizlerin diismesi, tiretim maliyetlerinin
diiserek enflasyonda olumlu gelismelerin kaydedilmesi, uzun vadede de biiyltimenin

artmasi gibi siral1 etkiler s6z konusu olabilecektir. (Karluk, 2014).

Hem 9 Aralik 1999 tarihinde uygulamaya konan bu istikrar programi hem de
aym giinlerde Tiirkiye’nin AB’ye resmi olarak aday iilke statiisiinii elde etmesi
ekonomik c¢evrelerde iyimser bir hava olusturdu. Programin uygulanmaya
baslamastyla risk primindeki diismenin ve doviz kurundaki belirsizligin giderilmesinin
sonucu olarak faiz oranlarinda keskin bir diislis yasandi. Arbitraj amaciyla iilkeye
gelen sermaye de likiditeyi bollastirip faiz oranlarimi diisiirdii. Faiz oranlarinin
diismesinde etkili olan bir diger unsur faizlerin diisecegi beklentisi ile devlet i¢
bor¢lanma senetlerine doniik agresif pozisyon alan bankalardi. Bu bankalarin temel
sorunu repo fonlamasi ve bankalar arasi bor¢lanma yoluyla ¢ok kisa vadeli borglanip

uzun vadeli bor¢ vermesiydi (Alper 2001, TCMB 2002).

Program kapsaminda enflasyonun kontrol altina alinmasi agisindan 6nemli
mesafe kat edildi. Bu durum faiz harcamalarmin disiiriilmesine ve biitgenin
tyilesmesine katki sagladi. Ancak, enflasyon oranlarindaki duraganlik kurun reel
olarak deger kazanmasi gibi bir sonuca yol agmistir. Diger taraftan i¢ talepteki
toparlanma, petrol fiyatlarindaki artis ve Euro’nun zayiflamasi gibi unsurlar kurun
degerlenmesi ile birlikte cari agig1 olumsuz olarak etkileyen unsurlar arasinda yer
almaktadir (TCMB 2002). Asagidaki tabloda da gorildigi izere GSMH’ye orani
1999 yilinda %0,7 olan kamu ag¢i181 2000 yilinda %4,8’e ylikselmistir.

2000 yilmin Eyliil ayinda programda yer alan 6zellestirmelerin ertelenmesi ve
bankacilik sektoriindeki diizenlemelerin ithmal edilmesi programla gelen iyimser
havanin aginmasina ve bdylece de sermaye ¢ikislarinin baslamasina neden oldu. Cari
islemler acig1 karsisinda hiikiimetin ilave tedbirler alma konusunda istekli
davranmamas1 IMF’den gelecek kredinin ertelenmesine sebebiyet verdi, bu da
uluslararas1 yatirimeilarin beklentilerinin olumsuz bir sekilde etkilenmesine yol agt.

Bu kosullar altinda yiikselen faiz oranlari, protfolyolarindan biiylik oranda hazine
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bonosu olan ve bunlar1 da kisa vadeli bor¢glanmalarla finansa eden bankalarin finansal

yapisini olumsuz etkiledi (Alper, 2001; TCMB, 2002).

Tablo: 4.3 Secili Makroekonomik Gostergeler 1999-2001

Gostergeler 1999 | 2000 | 2001
GSYIH Biiyiime Hiz1 (%) -4.7 7,2 -9,5

Cari Islemler Dengesi (GSMH %) -0,7 -4.8 1,4

D1s Borg Stogu (GSMH %) 55,7 59,1 74,3
Biitce Dengesi (GSMH %) -11,6 | -109 | -15.6
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (GSMH %) 151 12.5 15.9
Toptan Egya Fiyat Endeksi (TEFE) 53,1 01,4 61,6
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) 64,9 54,9 54,4
Kisa Vadeli Dis Borg / Merkez Bankasi Rezervleri (%)% | 101.3 | 147.2 110

M2Y Para Arzi/ Merkez Bankas1 Rezervleri (%)° 328.7 | 3814 | 4164

Kaynak: Ozlale ve Yeldan 2004; Karluk 2014. a: Kisa vadeli dis borcun Merkez Bankasi
rezervlerine orani dis kirillganligi gostermektedir. b: M2Y para arzinin Merkez Bankasi
rezervlerine orani para otoritesinin likidite yilikiimliiglinii yonetmedeki saglamligini
gostermektedir. Detayli bilgi i¢in Yeldan (2001)’e bakiniz.

Sermaye ¢ikisinin mevsimsel etkisi ve devlet i¢ borglanma senetlerine doniik
asir1 ve agresif pozisyon alan bankalarin batacagina iligskin sdylentiler likidite krizinin
baslamasina neden oldu. Kasim aymin son haftas1 faiz oranlarin yiikselten ve devlet
i¢ bor¢lanma senetlerinin diismesine neden olan bir sermaye ¢ikisina taniklik etti. S6z
konusu sermaye c¢ikisinin temelinde yatan nedenler arasinda Ekim ayindaki yiiksek
enflasyon orani, ticaret ac¢iginin beklenmeyen bir sekilde yiiksek gelmesi,
ozellestirmelerin gercgeklestirilmesinde yasanan siyasi zorluklar, AB ile bozulan
iligkiler, bankacilik sistemindeki usulsiizliiklerin agiga ¢ikmasi ve TMSF tarafindan
devraliman bankalara doniik yiiriitilen sorusturmalar yer almaktaydi. Vade
uyumsuzlugu i¢inde olan yurt i¢i bankalar devlet i¢ bor¢glanma senetlerini kisa vadeli
finansman gereksinimiyle degerlerinin ¢ok altinda satmak zorunda kaldilar. Risk
algisi, hazine bonolarmin deger kaybi gibi unsurlar yabanci yatirimcilarin da
ellerindeki bonolar1 satarak ¢ikmalarina yol agti. TCMB piyasay1 fonlamak adina
devlet i¢ bor¢lanma senedi satin ald1 ancak bu da programda belirlenen net i¢ varlik
tavaninin ve net uluslararasi rezervler tabaninin ihlaline neden oldu. Boylece olusan

doviz riski, yabanci yatirimecmin devaliiasyon korkusuyla sermaye kagiglarim
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artirmasindan ve yerli bankalarin kisa vadeli doviz pozisyonlar1 kapatma ¢abasindan
dolay1 iyice yikseldi. Likidite kitligindan olusan ve faiz oranlari ve kurlarin
yiikselmesine neden olan likidite krizi 6 Aralik tarihli 7,5 milyar dolar tutarindaki IMF
destegi ile asilmaya calisilsa da bu kaynak temel zayifliklar ve yapisal sorunlar

karsisinda gegici bir istikrar saglayabildi (Alper, 2001; Akyiiz ve Boratav 2002).

Kirilgan istikrar ortami basbakan ve cumhurbagkani arasinda yasanan siyasi
krizden ¢ok siddetli etkilendi. Siyasi krizi izleyen giinde gecelik faiz oran1 %2.058’¢
bir sonraki giin de %4.019’a firladi. D6vize olan asir1 talep hem rezervlerin hizla
erimesine hem de kurun 685.000 liradan 958.000 liraya yiikselmesine neden olmustur.
Merkez Bankasi bu siirecin sonunda rezervlerinin 5 milyar dolarlik kismini bir hafta
icinde kaybetmis, ayarlamali kur sistemini terk etmek zorunda kalarak para birimini
dalgalanmaya birakmustir (Ozatay ve Sak 2002; Akyiirek, 2006).
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Grafik 4.1: Bankalararasi1 En Yiiksek Gecelik Faiz Oranlari

Kasim/2000-Subat/2001 krizinin ardindan Gii¢lii Ekonomiye Geg¢is programa ile
Tiirkiye ekonomik alanda yeni bir doneme girmistir. Giiclii Ekonomiye Gegis
programi finansal piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi, para ve doviz piyasalarinin
istikrara kavusturulmasi ve makroekonomik dengenin tesis edilebilmesi i¢in gerekli
tedbirlerin alinmasi esaslarina dayanmaktadir. Programin amaglari arasinda mali
dengelemenin uzun donemli olmasi, kamu ydnetiminde etkinligin artirilmas: yer

almaktadir. Bu kapsamda biitge disiplinini giiclendirmek ve gelir kaynaklarim
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cogaltmaya doniik diizenlemeler benimsenmistir. Program bazi1 diizenleyici ve
kurumsal reformlar1 da kapsamaktadir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun kurulmasi ve bagimsiz Merkez Bankasi’na gecis gibi finans sektoriinii
ilgilendiren reformlar yaninda, kamu kesiminin seffafligi, kamu maliyesinin ve
yonetiminin gii¢lendirilmesi, tarim ve sosyal glivenlik sisteminde bazi diizenlemelere

gidilmesi gibi kamu alanini ilgilendiren reformlara da gidilmistir (TCMB 2002).
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Grafik 4.2: Dolar Kuru

2001°de baslayan bu yeni dénemin en belirgin 6zelliklerinden birisi 25 Nisan
2001 tarihli kanunla Merkez Bankasi’na ara¢ bagimsizligi verilmis olmasidir. Boylece
Merkez Bankasi hangi para politikasini uygulayacagina ve hangi enstriimanlar
kullanacagina kendisi karar verebilme hakkini elde etmistir. Bu uygulama Merez
Bankasi’na hesap verebilme sorumlulugunu da yiiklemektedir. Yeni donemde Merkez
Bankas1 doviz kuru rejimini birakarak ortiikk enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaya baglamistir. Artik politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlan
kullanilmaktadir. 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmistir. Bu donemde enflasyonun kalict bir sekilde tek haneli rakamlara

diisiiriilebildigi goriilmektedir (TCMB, 2013).
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4.2. Dogu Avrupa Ulkeleri Ekonomileri

20. y.y.”mn son ¢eyreginde Dogu Avrupa lilkelerinin merkezi planli ekonomileri
terk ederek piyasa ekonomisine gectikleri goriilmektedir. Yaklasik olarak ayni
donemlere denk gelen Avrupa Birligi’ne iiyelik siiregleri de bu {ilkeler igin iktisadi
alandaki gelismelerin yaninda siyasi, hukuki ve toplumsal alanlarda yeniliklerin 6niinti

acmistir.

Dogu Avrupa ekonomilerinin gecirdigi sistem doniisiimiiniin arkasinda yatan
unsurlardan biri devlet giidiimlii ekonomi tarzinin barindirdigr kaynaklarin etkin
dagitimi, inovasyon ve icatlar hususundaki katiliklardir. Zira bu durum 1960’lardan
itibaren tiim cografya icin uzun donemli bir yavaslamaya neden olmustur.
Komiinizmin ¢okiigliniin, merkezi planli ekonomiler piyasa ekonomisine dogru
yoneldikge bu iilkelerin daha hizli biiyiiyecegi ve orta gelir grubundaki gelismis
tilkeleri yakalayacagi konusunda beklentiler olusturmasi da s6z konusu tilkeleri piyasa
ekonominise yOnlendiren bir diger nedeni olusturmaktadir (Svejnar, 2002). Diger
taraftan Dogu Avrupa iilkelerinde yasanan bu iktisadi sistem doniisiimii, reform ve
ekonomik yapiy1 diinya ekonomisine entegre etme girisimine dayanmaktadir. Boylece
ekonominin disa agilmasi ve tamamiyle kontrollii ve bozuk nispi fiyat yapisindan

goreli diinya fiyatlarina gegisin saglanmasi amaglanmaktadir (Bruno, 1994).

Marer (1991) Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinde iyi isleyen bir piyasa
ekonomisinin olmasi igin fiyat serbestisinin yol agtig1 enflasyonist baskiy1 frenleyecek
parasal istikrarin, siibvansiyonlarin azaltilmasinin; artirilmis mali disiplinin, genis
biit¢e agiklarinin azaltilmasinin, ekonomideki kamu oraninin azaltilmasinin, modern
vergi sisteminin gelistirilmesinin; gergek¢i doviz kuruna gegilmesinin ve paranin
donustiiriilebilmesinin,  serbest ticaret rejiminin ve serbest yabanci yatirim
diizenlemelerinin; miilkiyet haklarimin ve is sozlesmelerinin agik bir sekilde

tanimlanmasinin ve uygulanmasinin gerekliligini vurgulamaktadir.

Dogu Avrupa iilkelerinin iktisadi sistemlerini reformize ederken iki temel
strateji izledikleri goriilmektedir. Birincisi reformlarin biitiinciil, hizli ve kokten

yapildig1 bir yaklasim, ikincisi ise daha tedrici bir siire¢ izleyen yaklagimdir. Svejnar
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(2002)’nin Tip-1 ve Tip-2 olarak isimlendirdigi bu reform modellerinin odaginda
makroekonomik dengeleme, mikroekonomik yeniden yapilanma, kurumsal ve siyasi
reformlar yer almaktadir. Tip-1 reform modelinin temel 6zellikleri makroekonomik
istikrari, fiyat liberilazasyonunu ve komiinist sistemin kurumlarinin tasfiye edilmesini
kapsamaktadir. Tip-1 tarzin1 benimseyen bir ¢ok iilkenin hizli bir sekilde uluslararasi
ticarete acildigi, kamu istiraklerine doniik siibvansiyonlarini hizla azalttigi, yeni
firmalarin ve bankalarin olusturulmasi oniindeki engelleri kaldirdigi goriilmektedir.
Tip-2 reform modeli kanunlarin ve regiilasyonlarin gelistirilmesi ve uygulanmasi ile
basarili piyasa ekonomisini saglayacak kurumlardan olusmaktadir. Genis ve orta
Olgekli girisimlerin 6zellestirilmesi, piyasa odakli yargi sisteminin ve kurumlarinin
kurulmasi ve uygulanmasi, ticari bankacilik sektoriiniin ve uygun diizenleyici alt
yapinin daha da derinlestirilmesi, is giicii piyasasina doniik diizenlemeler Tip-2 reform

modeli kapsaminda uygulanan reformlar arasinda yer almaktadir (Svejnar, 2002).

Merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine gecen iilkelerin performanslar
degerlendirildiginde ¢ikti miktarinda keskin bir diigiis yasadiklari, enflasyonlarinin
bliylik oranda arttigi, genis mali agiklar verdikleri ve cari aciklarinin arttig
goriilmektedir. Ciktida yasanan diisilisiin, gecis siirecinin ilk yillarinda %20-40
oranlarina ulastig1 goriilmektedir. Ciktidaki diistislerle birlikte igsizlik oranlarinda
artiglarin da oldugu gozlemlenmektedir. Fiyat liberalizasyonunu takiben 1990-1993
yillar1 arasinda enflasyon oranlari Polonya, Bulgaristan, Romanya i¢in %200
seviyelerine en az bir defa ulagsmaktadir. Devletlerin gelirlerindeki belirgin diisiise
ragmen kamu harcamalarinin ayni miktarda azalmamasi genis biitce acgiklarinin
verilmesine yol agmistir. Cari agiklarin ithalattaki azalma ve ihracattaki artis nedeniyle
ilk etapta iyilestigi goriilse de yurt i¢i enflasyon oranlarinin diinya enflasyon oranin
asmast nedeniyle s6z konusu iilkeler i¢in gecis doneminde Onemli cari agiklar

kaydedilmektedir (Calvo and Kumar, 1994; Svejnar, 2002).
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Tablo 4.4: Secili Makroekonomik Géstergeler (Dogu Avrupa Ulkeleri) 1989-2002

1989 1990 1991 1992 1999 2000 2001 2002
Bulgaristan
GSYIH (%) -0,5 -9,1 -11,7 -5,7 -8,28 4,78 3,81 5,95
Issizlik Orani1 (%) 0 1,6 15,6 15 14,10 | 16,22 | 19,92 | 18,11
Enflasyon (%) 6,4 21,6 | 3335 82 2,57 10,32 7,36 5,81
Mali Denge (%GSYIH) -0,6 -12,6 -7,6 -6,5 - - - -
Cek Cumhuriyeti
GSYIH (%) 45 -0,4 -15,9 -8,5 1,43 4,27 2,91 1,65
Issizlik Orani1 (%) - 0,8 3,2 5,7 8,49 8,76 8 7,02
Enflasyon (%) 1,4 10,8 59 11 2,14 3,78 4,66 1,90
Mali Denge (%GSYIH) -3,5 -6,4 -0,2 -3,8 - -3,6 -5,5 -6,3
Macaristan
GSYIH (%) -0,7 -3,5 -11,9 -4.4 3,07 4,48 4,07 4,74
Issizlik Oran1 (%) 0,4 1,7 7,7 12,3 6,93 6,56 5,67 5,61
Enflasyon (%) 17 28,9 36,4 23 10,00 9,80 9,12 5,27
Mali Denge (%GSYIH) -1,3 -0,8 2,7 -8,0 - -3 -4 -8,8
Polonya
GSYIH (%) 0,2 -11,6 -7,6 1,0 4,64 4,56 1,25 2,04
Issizlik Orani1 (%) 2,6 6,2 8,4 14 12,29 | 16,31 | 18,37 | 19,90
Enflasyon (%) 251,1 | 585,8 70,3 43 7,15 9,90 541 1,91
Mali Denge (%GSYIH) -6,1 0,7 -6,3 -7,3 - -3 -4.8 -4,8
Hirvatistan
GSYIH (%) - - - - -0,82 3,28 3,35 5,12
Issizlik Oran1 (%) - - 11,14 | 10,97 | 13,56 | 16,06 | 1582 | 15,05
Enflasyon (%) 1400,0 | 500,0 | 122,22 | 625,00 | 4,02 4,61 3,78 1,67

Kaynak: 1989-1992 aras1 Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti (Cekoslavakya), Macaristan, Polonya, Aktaran
Calvo and Kumar (1994); 1989-1992 arast Hirvatistan, World Economic Outlook Databases
(IMF);1999-2002 arasi tiim tlkeler World Development Indicators (Worldbank), National Accouns
Statistics —National Accounts at a Glance (OECD).

Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinde IMF programlarinin pargasi olarak
uygulanan reform planlar fiyatlarin ve dis ticaretin serbest birakilmasi, mali dengenin
saglanmasi, para politikasinda siki yaklasimin korunmasi,  6zellestirilmelerin
yapilmasi, bankacilik ve finans sektdriiniin reformize edilmesi, sosyal giivenlik
konusunun yeniden ele alinmasi gibi politika tavsiyelerini icermektedir (Bruno, 1994;
Coskun, 1996). Donemin en 6nemli uygulamalarindan olan 6zellestirmeler ise merkezi
planli ekonomi doneminden kalma kamu istiraklerinin elden ¢ikarilmasi ve yeni 6zel
sektoriin gelisimi islemlerinden olusmaktadir (Demirbugan, 2005). Ekonomide kamu
miilkiyeti oran1 1991 y1l1 verisi itibariyle Macaristan i¢in %90, Polonya i¢in %70, Cek
Cumhuriyeti (Cekoslavakya) i¢in %100, Bulgaristan igin %100 (tarim sektoriiniin
%15 1 hari¢), Romanya i¢in %100 iken; 2000 yilinda 6zel sektoriin Gayrisafi Yurtigi
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Hasila i¢indeki pay1 ayni iilkeler i¢in sirasiyla %80, %70, %80, %70 ve %60 oldugu
goriilmektedir (Aktaranlar Bruno, 1994 ve Svejnar, 2002).

Merkezi ve Dogu Avrupa ekonomilerindeki sistem gecisinin Polonya’nin 6ncii
ve koklii reform programiyla 1 Ocak 1990°da basladig1 kabul edilmektedir. Polonya
ekonomisi geg¢is donemine yiikse dis borgla ve makroekonomik dengesizlik iginde
girmistir. Reform programlar1 kapsaminda para ve maliye politikalar1 sikilagtirilirken
Polonya para birimi Zloty devaliie edilmis ve dolar karsisinda sabitlenmistir. 1990’un
sonlarinda makroekonominin gevsetilmesi, enflasyonun yiikselmesi ve Polonya
ihracatinin rekabet gliciiniin zayiflamasina neden olmus, bu durum yeni bir
devaliiasyonu zorunlu hale getirmistir. Bu siirede genisleyici para politikasinin bir siire
daha siirdiiriildiigi goriilmektedir. 2000 yilinin Nisan ayindan itibaren ise serbest
dalgali kura gegilmistir. Polonya ekonomisi gegis donemini hizl bir sekilde yiiriiten,
piyasa ekonomisine intibakini saglayan, ekonomisinin %70 oranlarinda 6zel sektore
devrebilmis bir iilke konumunda bulunmaktadir. (Sanin, 1994; Arvai and Vincze,
2002; Karfakis and Moschos, 2004; Karis ve Ozyurt, 2015)

Polonya’da yasanan siirecin bir yil aradan sonra Cek Cumhuriyeti
(Cekoslavakya) tarafindan izlendigi goriilmektedir. Biiyiime oranlar1 diger gecis
tilkelerinde oldugu gibi Cek Cumhuriyeti’nde de 1990’11 yillarinda baslarinda negatif
diizeylerde seyretmektedir. Ayn1 yillarda GSYIH nin %8’i kadar bir cari agik verdigi
bilinmektedir. 1993 yilindan sonra pozitif biiyime trendi yakalayan Cek
Cumbhuriyeti’nin 1997 ve 1998 yillarinda iist iiste iki kez GSYIH da kiigiilme yasadigi;
ancak izleyen yillarda pozitif biiyiime trendini yeniden yakalayabildigi goriilmektedir.
Gecis donemini izleyen yillarda enflasyon oranlarimin da kontrol altina aldig:
goriilmektedir. Doviz kuru 1991°de dolara, 1993 yilinda doviz sepetine sabitlendikten
sonra 1997°de yasanan spekiilatif atak neticesinde kurun sabitlenmesi terkedilerek
yonetimli dalgali kura gecilmistir. Gegis doneminde Cek ekonomisinin en biiyiik
makroekonomik problemleri arasinda yer alan enflasyon 2000’11 y1llarda kontrol altina
alinmaya baslamaktadir. Ancak bu siirece kadar ana ticari partnerlerinden daha fazla
bir enflasyon oranina sahip olmasi dis ticaret agig1 vermesi riskini artirmigtir (Karfakis

and Moschos, 2004; Karis ve Ozyurt, 2015)
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1989-1993 yillar1 arasinda Macaristan ekonomisinin de negatif biiylime oranlari
kaydettigi goriilmektedir. Bu donemden 2000’11 yillarin bagina kadar olan donemde
ise pozitif biliylime oranlar siirdiirilmistiir. Enflasyon oranlar1 agisindan da
Macaristan’in  Dogu Avrupa gecis ekonomileri arasinda c¢ok gerilerde oldugu
goriilmektedir. Bu kapsamda 1989-1992 yillar1 arasinda kaydedilen enflasyon oranlari
s0z konusu yillar icin sirasiyla %17, %28.,9, %36,4, %23 diizeylerindedir. Bunlarin
yaninda Macaristan ekonomisinin 1994-1995 yillar1 boyunca para birimi tizerinden
tekrarlanan bazi ataklara maruz kaldigi da bilinmektedir. Bu darbogazdan istikrar
programlar1 ve genis develiiasyonlarla ¢ikmaya calisan iilke ekonomisinin Rusya
krizinden, reel maliyetlere yol agmayan borsada keskin diisiisler ve doviz kurunun

baskilanmasi seklinde etkilendigi ileri stiriilmektedir (Arvai and Vincze, 2002).

Bulgaristan, Sovyetler Birligi’ne dis ticaret bagimliliginin ¢ok yiiksek oldugu,
tiretim verimliliginde bozulmalarin yasandig, ticaret kosullarinda kotiilesmelerin siire
gittigi kosullarda bir takim tedbirler alma zorunluluklartyla 1990’11 yillara girdi.
Donemin siyasi rejimi soz konusu kosullarla basa ¢ikabilmek icin radikal politika
tercihlerinde bulunmak yerine daha az sancili ama iilkenin dis bor¢lanmasi agisindan
daha riskli/maliyetli olan yolu sectiler ve 1984-1989 arasinda Bulgaristan’in dis
borcu 2.9 milyar dolardan 10.7 milyar dolara yiikseldi. Bulgaristan ekonomisinde
doniisiim, genis fiyat liberalizasyonu, ekonominin acik hale getirilmesi, merkezi
planlamanin kaldirilmasi, 6zel ekonomik aktdrlerin piyasa serbestce girmesi ve dis
ticaretin serbest birakilmasi gibi yeni dénemi tanimlayan nitelikler iceren istikrar
programinin  1991'de uygulamaya alinmasiyla baglamistir. Geg¢is donemi zayif
ekonomik performanslarin sergilendigi, biitce agiklarinin kronik hale geldigi bir
dénem olmustur (Dobrinsky, 2000). Gegis yillarinda enflasyon oranlari agisindan en
zorlu sene % 333,5 lik enflasyon orani ile 1991 yili olmustur. Tablo 4.4'teki verilerden
hareketle 2000°li yillarda enflasyonun baskilandigi, GSYIH’de pozitif bir ivme
yakalandig goriilmektedir.

Hirvatistan ekonomisi, diger Dogu Avrupa iilkeleri arasinda enflasyon oranlari
acisindan olduk¢a negatif ayrigsmaktadir. 1989 yilinda %1400 diizeyinde olan
enflasyon rakamlari, izleyen yillarda da sirasiyla %500, %122 ve %625 gibi rekor
diizeyler kaydetmistir. 1990-1994 yillar1 arasinda GSYIH en diisiik seviyelerine
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ulagsmistir. S6z konusu donem endiistriyel liretimin ve yatirimlarin azaldigi, licretlerin
diistiigli bir donem olmustur. Yiiksek enflasyon oranlari enflasyonla miicadeleyi
oncelikli politika haline getirmistir. ilgili ddnemde yasanan savaslar nedeniyle yapilan
askeri harcamalar ve miiltecilere yapilan transfer 6demeleri istikrar i¢in gerekli olan
mali Onlemleri olduk¢a zorlagtirmaktadir. 1995 yili itibariyle ise Hirvatistan
ekonomisinin bir gelisme patikasina girdigi goriilmektedir. 1997 yilinda ekonomi %7

oraninda biiyiimiis, GSYIH 20 milyar dolar seviyesine ulasmistir (Skreb, 1998).

5. DOVizZ PIYASASI BASKISININ
BELIRLEYICILERI

5.1. Ekonometrik Model

Model bagimsiz bir nitelige sahip olmasi nedeniyle bu boliimde yapilacak
ekonometrik analizlerde Eichengreen vd. (1995)’in D&viz Piyasast Baskisi (DPB)
tanimlamasi kullanilmaktadir. Bu kapsamda ikinci boéliimde de agiklanmis olan Déviz

Piyasas1 Baskis1 (DPB) modeli/endeksi su sekilde hesaplanmaktadir:
DPB; = ale; + BA(i; — if) — yAr, (5.1)

Endeksin hesaplanmasinda;

e, nominal doviz kuru (Dolar ve Mark-Euro sepetinden olusmaktadir)

it, mevduat faiz oranlart

it Amerika Birlesik Devletleri’nin 3 ay vadeli hazine bonosu faiz oranlar
It altin hari¢ uluslararasi rezervlerin M1 para arzina orani

t indisi t donemi

A, degiskenlerdeki yiizdelik degisim
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kullanilmaktadir. Dd&viz Piyasas1 Baskist modelinin yiiksek oynakli§a sahip
degiskenler tarafindan domine edilmemesi igin degiskenlerinin herbirinin kendi
standart sapmasmin tersi ile agirliklandirilmast yontemi benimsenmektedir. Bu
dogrultuda nominal doviz kurunun standart sapmasinin tersini temsilen o, ulusal ve
uluslararasi faiz oranlari arasindaki farkin standart sapmasinin tersini temsilen f,
rezervlerin M1 para arzina oraninin standart sapmasinin tersini temsilen y katsayilari
endekse dahil edilmektedir (Eichengreen et al., 1995, Feridun 2009). Endeks
hesaplamasinda rezervlerin altin hari¢ olarak alinmasi; altinin likit olmamasi, piyasaya
hemen satilamamasi, faiz getirisinin bulunmamasi ve ticarette kullanilamamasi gibi

nedenlere dayanmaktadir.

5.1 nolu denklemde, esitligin sol tarafindaki Doviz Piyasasi Baskisi,
denklemden de anlasilacagi lizere, rezervlerdeki azalma, faiz oranlari arasindaki farkin
artmasi ve doviz kurunun deger kazanmasi nedenleriyle yilikselmektedir. Feridun
(2009) izlenerck DPB modelini agiklamak tizere ti¢ agiklayici degisken
kullanilmaktadir. Bunlardan ilki Reel Doviz Kuru’dur (Reel Exchange Rate-RER).
Ikinci agiklayici degisken olarak Bankacilik Sektorii Kirllganhigi (Banking Sector
Fragility-BFR), son agiklayict degisken olarak M2 para arzinin Merkez Bankasinin

altin hari¢ yabanci rezervlerine oran1 (International Reserves-RES) kullanilmaktadir.

Reel Doviz Kuru agiklayict degiskeni, Reel Efektif Doviz Kuru (REER)

tizerinden hesaplanmaktadir:

RER = (REER, — REER,_1,)/ REER,_1, (5.2)

Bankacilik Sektorti Kirilganligi (BFR) degiskeni Kibrit¢ioglu (2003) izlenerek
olusturulmaktadir. BFR degiskeni, bankalarin 6zel sektore verdigi krediler (Credit to
Private Sector, CPS), bankalarin yabanc1 yiikiimliiliikleri (Foreign Liabilities of Bank,
FL) ve banka mevduatlar1 (Bank Deposit, DEP) serilerinin kendi standart sapmalari
ile agirliklandirilarak hesaplanmaktadir. £, ilgili serinin ortalamasini, o de standart
sapmasini temsil etmektedir. A, 12 aylik periyotta ylizdelik degisimi gostermektedir.
S6z konusu ortalama, standart sapmalar ve yiizdelik degisim Tiiketici Fiyat Endeksi

(Consumer Price Index) ile realize edilmis seriler {izerinden hesaplanmaktadir:
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BFR = [ACPS—#CPS n AFL-upy _l_ADEP—#DEP] /3 (5.3

acps OFL ODEP

M2 para arzinin uluslararasi rezervlere orani ile de son agiklayici degisken RES

elde edilmektedir:

RES = M2 /Uluslararast Rezervler (5.4)

5.2. Veriler

Tiirkiye

Finansal liberalizasyonun baslangig tarihini dikkate almak amaciyla Tiirkiye igin
yapilan analiz 1989:8-2017:4 donemini kapsamaktadir. Doviz Piyasasi1 Baskis1 (DPB)
endeksinin hesaplanmasinda kullanilan Dolar ve Euro/Mark sepetinden olusan
nominal doviz kuru, altin hari¢ uluslararasi rezervler ve M1 para arzi degiskenleri
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’den temin edilmistir. Tiirkiye’ nin yurt i¢i faiz oranlarini temsilen kullanilan
mevduat faiz oranlar1 Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund-IMF) nun
Uluslararast Finansal Istatistikler (International Financial Statistics-IFS) veri
tabanindan elde edilirken, uluslararasi faiz oranini temsilen kullanilan 3 ay vadeli ABD
hazine bonosu faiz oranlar1 verisi i¢in FRED’e miiracaat edilmistir

(https://fred.stlouisfed.org/).

Reel Doviz Kuru’nun hesaplanmasinda kullanilan Reel Efektif Doviz Kuru
Darvas (2012a)’dan® elde edilmistir. Bankacilik Sektorii Kirllganligi (Banking Sector

Fragility, BFR) endeksinin hesaplanmasinda kullanilan bankalarin yurt igindeki 6zel

3 Erisim icin Bkz: https://www.bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-
for-178-countries-a-new-database/
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sektore verdigi krediler, bankalarin mevduatlar1 ve bankalarin yabanci yiikiimliiliikleri
verilerinin tamami1 TCMB EVDS veri tabanindan elde edilmistir. BFR endeksini
olusturan serilerin realize edilmesinde kullanilan Tiiketici Fiyat Endeksi (Consumer
Price Index) IMF’in IFS veri tabanindan alinmistir. M2/Uluslararas1 rezervler
degiskenini olusturan M2 para arz1 ve altin harig uluslararasi yabanci rezervler TCMB
EVDS veri tabanindan temin edilmistir. Analizlerde tim degiskenler logaritmik

formda kullanilmaktadar.
Dogu Avrupa Ulkeleri

Ikinci boliimde analize dahil edilen Dogu Avrupa iilkelerinden veri kisiti
nedeniyle yalnizca Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya’ya bu boliimde yer
verilebilmektedir. S6z konusu iilkeler birbirlerine yakin en uzun periyodu kapsayacak
sekilde Cek Cumhuriyeti ve Macaristan 2002:1-2020:5 doénemi, Polonya ise 2005:1-
2020:5 donemi i¢in incelenmektedir. Bu kapsamda s6z konusu iilkelerin Doviz
Piyasas1 Baskis1 endeksinin hesaplanmasinda kullanilan Dolar ve Euro sepetinden
olusan nominal déviz kuru IMF’in IFS veri tabanindan alinmistir. Cek Cumhuriyeti ve
Macaristan’in yurti¢i faiz oranlari olarak kullanilan mevduat faiz oranlar1 IMF-
IFS’ten, Polonya’nin yurti¢i faiz oranlari olarak kullanilan para piyasasi faiz oranlari
(money market interest rate) Eurostat’tan temin edilmistir. Uluslararasi1 faiz orani
gostergesi olarak kullanilan 3 ay vadeli ABD hazine bonosu faiz oranlart FRED’ten

elde edilmistir (https://fred.stlouisfed.org/). Doviz Piyasast Baskisi endeksinin

hesaplanmasinda kullanilan altin hari¢ yabanci rezervler ii¢ iilke i¢in de IMF-IFS’ten,

M1 para arz1 ise iilkelerin kendi merkez bankalarindan saglanmistir.

Reel Doviz Kuru degiskeninin hesaplanmasinda bagvurulan Reel Efektik Doviz
Kuru Tiirkiye’de oldugu gibi Dogu Avrupa iilkeleri igin de Darvas (2012a)’dan temin
edilmistir. Bankacilik Sektorii Kirillganligi (Banking Sector Fragility, BFR) endeksinin
hesaplanmasinda kullanilan bankalarin yurt i¢indeki 6zel sektore verdigi krediler tiim
iilkeler i¢in IMF’in IFS veri tabanindan, bankalarin mevduatlar1 ve bankalarin yabanci
yiikiimliiliikleri ise Cek, Macar ve Polonya merkez bankalarindan elde edilmistir. BFR
degiskeninin realize edilmesinde kullanilan Tiiketici Fiyat Endeksi (Consumer Price

Index) yine tiim tilkeler i¢in IMF-IFS veri tabanindan saglanmistir. Son degisken i¢in
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gerekli olan M2 para arz1 ve altin hari¢ uluslararasi rezervler serileri sirasiyla tilkelerin

merkez bankalar1 veri tabanlarindan ve IMF-IFS’ten temin edilmistir.
5.3. Metodoloji

5.3.1. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Autoregressive
Distributed Lag-ARDL)

Mevcut literatiirde yaygin olarak kullanilan ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) yontemi esbiitiinlesme (cointegration) iliskisine sahip olan degiskenlerin kisa ve
uzun donemli iligkilerinin ayristirilarak incelenmesini saglamaktadir. Degiskenlerin
1(0) veya I(1) gibi farkli derecelerde duragan olmalar1 durumunda bile esbiitiinlesme
analizine imkan veren ARDL smir testi yaklagimi, es biitiinlesme iligkisinin tespit
edilebilmesi i¢in serilerin ayni1 derecede biitiinlesik olmasi sartin1 arayan Engle ve
Granger (1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) gibi es biitiinlesme

testlerinden bu agidan daha avantajlidir.

ARDL sinir testi yaklagimi temelde En Kiigiik Kareler (EKK) tahmin edicisinin
ve kisitsiz hata diizeltme modelinin (Unrestricted Error Correction Model)
hesaplanmasindan olugmaktadir (Akinci vd. 2015). Bu kapsamda bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmelerini de igeren ARDL modeli su sekildedir (Akel ve Gazel,
2014):

m p q
ADPB, = a, + z a, ADPB,_; + z a, ARER,_; + z as ABFR,_;
i=1 i=0 i=0
(5.5)

r
+ z @, ARES,_; + asDPB,_, + asRER,_; + a;BFR,_; + agRES,_, + €;
i=0

Degiskenlerin aciklanmasi ekonometrik model béliimiinde yapildigi i¢in bu
asamada yalnizca indislerin ve sembollerin agiklamasina yer verilmektedir. a, sabit

terimi ifade etmektedir. Sirasiyla diger o’lar ilgili degiskeninin katsayisini temsil
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etmektedir. m (p,q,r) optimal gecikme sayisina, A fark operatoriine, ¢ ise hata terimine
isaret etmektedir. t-1 indisi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci gecikmelerinin

de modele dahil edildigini gostermektedir.

Yukardaki model 6nce En Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Daha
sonra Wald testi veya F istatistigi yardimiyla esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir.
Bunun i¢in modeldeki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bir gecikmeli degerlerini
iceren as, aq, a;, ag katsayilarinin sifira esit olup olmadigini incelemek iizere

asagidaki hipotez kurulmaktadir:
Hy = as = ag = a; = ag = 0 ; Esbiitiinlesme yoktur
H, # as # ag # a; # ag # 0; Esbiitiinlesme vardir

Sifir hipotezi ve alternatif hipotezin degerlendirilmesi i¢in hesaplanan F
istatistigi degerine bakilmaktadir. Bu deger ilgili anlamlilik diizeyinde (%1, %5, %10)
Pesaran vd. (2001)’de verilen I(1) diizeyindeki kritik degerden biiyiikse sifir hipotezi
reddedilmektedir. Baska bir ifadeyle degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu tespit edilebilmektedir. Hesaplanan F degerinin 1(0) diizeyindeki kritik
degerden kiiciik olmasi durumunda ise sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani

degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi bulunamamis olmaktadir.

ARDL sinir testi sonucunda degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilirse uzun ve kisa dénem katsayilarinin tahmini yapilabilmektedir. Uzun donem

katsayilarinin tahmininde asagidaki modelin tahmin edilmesi gerekmektedir:

m 14 q
DPBt = (XO +ZCZ1 DPBt—i +ZC¥2 RERt—i +Za3 BFRt—i (5 6)
i=1 i=0 i=0

r
+ z Ay RESt_i + &

=0
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Degiskenler arasinda kisa donemli iligskinin incelenebilmesi i¢in ise bir hata

diizeltme modeli (Error Correction Model, ECM) kurulmalidir:

m 14 q
ADPB; = a, + z a; ADPB,_; + z a, ARER,_; + Z az; ABFR,_; 5.7)
i=1 i=0 i=0

T
+ z a, ARESt_i + (XSECTt_l + &

1=0

Hata diizeltme modelindeki ECM terimi hata diizeltme terimidir. Degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskiyi tahmin eden modelin kalintilarinin bir gecikmeli
degeridir. Kisa donemdeki dengesizliklerin uzun donem igerisinde ne kadar hizli
dengeye gelecegini gdstermektedir. Istatiksel olarak anlamli ve negatif isaretli olmasi

gerekmektedir (Akel ve Gazel, 2014).

5.3.2. Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
(Nonlinear Autoregressive Distributed Lag- NARDL)

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL (Nonlinear Autoregressive
Distributed Lag) yontemi Peseran vd. (2001)’in dogrusal formdaki ARDL modelinin
asimetrik olarak genisletilmesinden olugmaktadir (Athanasenas et al., 2014). Yontem
esbiitiinlesme 1iliskisinin yaninda, kisa ve uzun vadede negatif ve pozitif soklarin
etkilerinin ayristirilarak incelenmesi firsatin1 da sunmaktadir. Bu yontemle degiskenler
arasinda dogrusal olmayan bir etkinin olup olmadigi da kisa ve uzun dénem igin

incelenebilmektedir.

NARDL yaklasimi, Athanasenas vd. (2014) ile Turan ve Karakas (2017)
izlenerek agiklanmaktadir ve uygulanmaktadir. NARDL yaklasgimimin ilk agamasi
olarak bagimli ve bagimsiz degiskenler negatif ve pozitif kismi toplamlarma

ayristiritlmaktadir.
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Bagimli (agiklanan) degisken:

t t
DPB} = Z ADPB} = z max (ADPB;, 0)

J=1 j=1

DPB; =

t
J=

t
ADPB; = z min (ADPB,,0)
1 j=1

Bagimsiz (agiklayici) degiskenler, sirasiyla:

t
ARER} = z max (ARER,,0)

t
RER} =
Jj=1 j=1
t t
RER; = Y ARER; = Z min (ARER,, 0)
J=1 j=1
t t
BFR} = Y ABFR} = z max (ABFR,, 0)
J=1 j=1

t t
BFR; = Z ABFR; = Z min (ABFR,,0)
J=1 j=1

t t
RES} = Z ARES; = Z max (ARES,, 0)
J=1 j=1

t t
RES; = z ARES; = z min (ARES,, 0)
J=1 j=1

(5.8)

(5.9)

(5.10)

(5.11)

(5.12)

(5.13)

(5.14)

(5.15)
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Degiskenler arasindaki dogrusal olmama durumu pozitif ve negatif soklar
iceren yukardaki denklemlerle NARDL modeline dahil edilmektedir. NARDL

yaklagiminin formiilasyonu su sekilde gosterilmektedir:

p q r
ADPB, = B, + Z B.ADPB,_; + Z BfABFR;_; + 2 i ABFR;;
j=1 J=0 J=0 (516)

+ A4DPB;_; + 23BFR{_; + A;BFR_; + &

p q r
ADPB, = B, + z B.ADPB,_; + z BFARER;_; + 2 i ARER;;
j=1 J=0 J=0 (517)

+ MDPB;_; + A3RER}_; + ARER;_; + &

14 q r
ADPB, = B, + Z B1ADPB,_; + Z BSARES;" ; + z B3 ARES,_;
j=1 J=0 J=0 (518)

+ ADPB;_1 + A3RES} | + ;;RES;_, + &

14 q r
ARER, = B, + Z BiARER,_; + Z BFADPB}; + Z B; ADPBL;
j=1 J=0 J=0 (519)

+ MRER,_y + A3DPB} | + A;DPB{_; + &,
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14 q r
ABFR; = [y + Z BlABFRt_J- + Z ,BZJ’ADPB;’_J- + 2 ,83_ADPB{_J-
Jj=1 J=0 J=0

5.20

+ ABFR;_, + AZDPB{" | + A;DPB;_; + & (5:20)
P q r

T T T (5.21)

+ A,RES;_y + ADPB}_, + 2;DPB;_; + &

NARDL yonteminin ilk adiminda 5.16, 5.17, 5.18, 5.19, 5.20, 5.21 nolu
modellerin teker teker En Kiiciik Kareler yontemiyle tahmin edilmesi gerekmektedir.
Daha sonraki asamada Wald testi veya F istatistigi yardimiyla esbiitiinlesme testi

yapilmaktadir. Bu amagla kurulan hipotez asagida gosterilmektedir:
Hy: A, = A3 = A5 = 0 ; Esbiitiinlesme yoktur
Hy: A, # A # A5 # 0 ; Es biitiinlesme vardir

Hesaplanan F istatistik degerleri Pesaran vd. (2001)’deki kritik degerler ile
mukayese edilmektedir. I(1) degerinden biiyiik degerler sifir hipotezinin reddedilmesi
anlamina gelmektedir. Sifir hipotezinin reddedilebilmesi durumunda s6z konusu iki
degisken arasinda es biitiinlesme iligskisinin oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.
Hesaplanan F istatistik degerinin 1(0) degerinden kii¢lik olmas1 durumunda ise sifir
hipotezi reddedilememekte, degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisinden s6z

edilememektedir.

NARDL yonteminin izleyen agamasi kisa ve uzun donemde pozitif ve negatif
soklarin istatiksel olarak anlamliligini ele almaktir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
pozitif ve negatif kiimiilatif toplamlarinin birinci farklar1 kisa dénem igin asimetrik
dinamikleri temsil etmektedir. Bu agidan anlaml bir etkiye sahip olup olmadiklarini

sinamak i¢in sirasiyla,
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q
Hy: z By =0 kisa donemde pozitif soklarin etkisi yoktur
j=0

q
H;: Z B+ #+ 0 kisa donemde pozitif soklarmn etkisi vardir
j=0

T
Hy: Z p3 =0 kisa donemde negatif soklarin etkisi yoktur
j=0

T
H;: Z f3 # 0 kisa donemde negatif soklarin etkisi vardir
=0

hipotezleri test edilmektedir. Bu hipotezlerin sonuglar1 igin kisa donemli pozitif
soklarin etkisini S*, kisa donemli negatif soklarin etkisini ise S™ temsil etmektedir. Kisa
donemde degiskenler arasinda asimetrik bir iligkinin olup olmadiginin sinanmas i¢in

ise pozitif etkilerin negatif etkilere esit olup olmadigi test edilmektedir:

B3 kisa donemde degiskenler arasinda asimetri yoktur

r
=0

q
> B =
j=0

J

q

T
Z By # ) B3 kisa dénemde degiskenler arasinda asimetri vardir

j=0 j=0
Sifir hipotezinin reddedilmesi ilgili modelde bagimli ve bagimsiz degisken

arasinda kisa donemde asimetrik bir iligkinin oldugu anlamia gelmektedir. Analiz

tablolarinda bu sonuglar Wsr ile gosterilmektedir.
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Modellerdeki katsayilar A3 , A; bagimh degisken DPB (BFR, RES, RER) ve
bagimsiz degiskenlerin RER, BFR, RES (DPB) uzun dénemdeki negatif ve pozitif

etkilerinin incelenmesine imkan vermektedir. S6z konusu katsayilar A, ile oranlanarak

+ -
normalize edilmektedir: —% : —% . Uzun dénemde bagimli ve bagimsiz degisken

1 1

arasindaki pozitif ve negatif etkileri incelemek {izere kurulan hipotezler sirasiyla su

sekildedir:

/1+
Hy: — A—Z =0 uzun donemde pozitif soklarin etkisi yoktur
1
Az ) » .
Hy:— m # 0  uzun donemde pozitif soklarin etkisi vardir
1
A ) : .
Hy: — 7= 0  uzun donemde negatif soklarin etkisi yoktur
1
A2 ) : .
Hy:— m # 0  uzun donemde negatif soklarin etkisi vardir
1

Hipotezlerin Wald testiyle incelenmesi sonucunda elde edilen uzun dénemli
pozitif etkiler sonug tablolarinda L*, negatif etkiler ise L~ ile gosterilmektedir.
Degiskenler arasinda uzun donemde asimetrik bir iliskinin olup olmadig1 incelemek
i¢in de 44 ile normalize eden uzun dénem pozitif ve negatif katsayilarinin birbirine esit

olup olmadigini test etmek tlizere agagidaki hipotez kurulmaktadir:

3 Az : o
2 = —22  uzun dénemde degiskenler arasinda asimetri yoktur

Hy:——=
A A
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H;:—— # ——— uzun donemde degiskenler arasinda asimetri vardir

Sifir hipotezinin reddedilmesi degiskenler arasinda uzun donemde asimetrik bir
iliski oldugunu gostermektedir. Ilgili sonug¢ analiz tablolarinda Wir ile sembolize

edilmektedir.
5.4. Ampirik Sonuclar

Doviz Piyasasi Baskisi’nin belirleyicilerinin incelendigi bu bdliimde yapilan
analizler ARDL siit testi, NARDL modelinin tahmin edilmesi, kisa ve uzun donem
etkiler ile asimetrik etkilerin tespiti i¢in yapilan (WALD) testlerden olusmaktadir.
Ayrica degiskenler arasinda asimetrik bir nedensellik iliskisinin olup olmadigini
ortaya c¢ikarmak amaciyla Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi de
uygulanmaktadir. Analizlere ilk olarak serilerin duragan olup olmadigini belirlemek

i¢cin birim kok testleri ile baslanmaktadir.

5.4.1. Tirkiye

5.4.1.1. Birim Kok Testleri

Degiskenler arasinda es biitiinlesik bir iligkinin olup olmadiginin sinanmasi i¢in,
bagka bir ifadeyle sinir testinin uygulanabilmesi i¢in duraganlhigin ne diizeyde
saglandig1 tespit edilmelidir. Baska bir ifadeyle serilerin birim kok igerip
icermediginin sorgulanmasi gerekmektedir. Bu tespitin yapilabilmesi i¢in Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) gibi birim kok testleri uygulanmaktadir.
Birim kokiin bulunmasi halinde serilerin birinci farklar1 ile birim kok testleri

yenilenmektedir.

NARDL metodolojisinin 6n kosulu olarak tiim serilerin seviye degerlerinde veya
birinci farklarinda duragan olmasi gerekmektedir. Ayni sart ARDL yonteminde de

aranmaktadir. Baska bir ifadeyle degiskenlerin/serilerin diizey degerlerinde veya
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birinci farklarinda birim kok sorununun giderilmesi halinde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi test edilebilmektedir. Bu agidan ilk olarak serilerin birim kok
icerip igermedigi Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri ile
incelenmektedir. Tablo 5.1°de goriildigi tizere RES degiskeninin hem ADF hem de
PP testlerinde Sabit Terimsiz, Sabit Terimli ve Sabit Terimli&Trendli versiyonlarda
seviye degerlerinde birim kok igerdigi goriilmektedir. Degiskenlerin birinci farklari ile
testler tekrar edildiginde birim kok sorununun giderildigi goriilmektedir. Boylece
ARDL ve NARDL yontemleri uygulanabilir hale gelmektedir.

Tablo 5.1: ADF & PP Birim Kok Testleri (Tiirkiye)

Panel A Augmented-Dickey Fuller (ADF) Testi
Degiskenler | Sabit Terimsiz Sabit Terimli Sab'}Te””?“ &
rendli
DPB -22,183*** -22,15%** -22,499***
BFR -3,272%** -3,267** -3,281*
RES 0.121 -0.682 -2.744
RER -3,943*** -4,103*** -4,171%**
ADPB -9,544*** -9,529*** -9,512***
ABFR -17,011%** -16,984*** -16,957***
ARES -17,963*** -17,943*** -18,089***
ARER -11,563*** -11,547*** -11,63***
Panel B Phillips-Perron (PP) Testi
Degiskenler | Sabit Terimsiz Sabit Terimli Sabit Te””?" &
Trendli
DPB -22,193*** -22,161*** -23,718***
BFR -3,449%** -3,444** -3,461**
RES 0.228 -0.502 -2.8
RER -4,863*** -4,902*** -4,927***
ADPB -145,458*** -146,174*** -145,771***
ABFR -16,992*** -16,964*** -16,936***
ARES -18,173*** -18,159*** -18,587***
ARER -11,62%** -11,487*** -11,449***

Ak xE* sirasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
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5.4.1.2. ARDL Simir Testi Sonuc¢lar:

Ampirik incelemenin ilk adimin1 ARDL sinir testi olusturmaktadir. Elde edilen
sonuglar 1s18inda degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme (cointegration) iliskisinin
tespiti miimkiin olabilmektedir. Bu dogrultuda Pesaran vd. (2001) izlenerek,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme (veya uzun donemli bir seviye) iliskisinin olup
olmadigini ortaya ¢ikarmak tizere F testi ile test edilecek su hipotezler kurulmaktadir:

Tyy. — 0 Tyy.
H0 : 1y = 05 H1 1y, 0

Tyx.x, N Tyx.x,
Hy" iy, =0, H77imy,, # 0,

Sifir hipotezleri burada degiskenler arasinda uzun donemde seviye iligkisi
olmadigini ileri stirmektedir. Bu nedenle sifir hipotezinin reddedilebildigi durumlarda
degiskenler arasinda uzun donemde seviye iligkisinin oldugu sonucu
¢ikarilabilmektedir. Hesaplanan test degerleri Pesaran vd. (2001)’in kritik degerlerine
gore analiz edilmektedir. Hesaplanan test istatistiklerinin I(1) biitiinlesme derecesinde

kritik degerden biiylik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilmektedir.

ARDL sinir testi analizlerinde Pesaran vd. (2001) F testinde yer alan trend ve
sabit terim (intercept) iizerindeki tiim kisitlamalar kullanilmaktadir. Baska bir ifadeyle
sinir testi analizi Sabit Terimsiz, Kisitli Sabit Terimli, Sabit Terimli, Sabit Terimli ve
Kisith Trendli, Sabit Terimli ve Trendli olmak tizere tiim kisit formlarinda
yapilmaktadir. Bu dogrultuda DPB ve BFR, RES, RER arasindaki iliski ARDL
regresyon sonuglarindan hareketle ARDL sinir testi yaklasimi ile incelenmektedir. Her
bir model tersine ¢evrilerek DPB’nin bagimsiz/agiklayici degisken oldugu durumlar

i¢cin de analiz edilmektedir.

Tablo 5.2’de 6zetlenen sonuglar trend ve sabit terim (intercept) tizerindeki tiim
kisit durumlarinda s6z konusu ii¢ agiklayici degisken ile DPB arasindaki uzun donemli
seviye iliskisine isaret etmektedir. Fgrr(BFR/DPB) modeli harig tiim modellerde tiim
kisit formlarinda degiskenler arasinda uzun dénemli seviye iliskisi tespit edilmektedir.
Ferr(BFR/DPB) modeli ise yalnizca Sabit Terimsiz versiyonda istatiksel olarak

anlamli sonug¢ vermektedir.
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Tablo 5.2: ARDL Simir Testi (Tiirkiye)

F Testi Istatistikleri

Hipotez Sa}bit_ K1s1t11_ Sa_bit Sapit _ Sabit Terimli \{e Sabit Terirr_1|i
Terimsiz Terimli Terimli Kisith Trendli ve Trendli
DPB ve BFR
Fors(DPB/BFR) 164,22*** 122,429%**  163,227*** 124,495%** 165,944***
Ferr(BFR/DPB) 3,869** 2.927 3.884 2.907 3.875
DPB ve RES
Fore(DPB/RES) 210,676*** 158,808***  208,591*** 155,966*** 207,94***
Fres(RES/DPB) 82,401*** 65,008*** 71,59*** 53,635*** 71,224***
DPB ve RER
Fore(DPB/RER) 34,089*** 25,583*** 30,452*** 22,952%** 30,588***
Frer(RER/DPB) 21,8%** 16,537*** 22,043*** 19,212*** 25,596***

Not: ***, ** sirasiyla 1% and 5% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
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5.4.1.3. NARDL Modeli Tahmin Sonuclar1 ve Tamlayici Istatistikler

NARDL modeli tahmin sonuglar1 tablo 5.3” te gosterilmektedir. S6z konusu
kestirimler sadece “Sabit” (unrestricted intercept ve no trend) kisit1 ile yapilmaktadir.
Tablo 5.3’ te goriildiigii tizere NARDL modeli tahminlerinde de 6 model analiz
edilmektedir. Ilk iic modelde DPB bagimli degisken, Bankacilik Sektdrii Kirilganlig
(BFR), M2/Uluslararas1 Rezervler (RES) ve Reel Doviz Kuru (RER) degiskenleri
sirastyla ve ayr1 ayri agiklayict degiskenlerdir. 4. 5. ve 6 modellerde ise ilk ii¢ model
tersine ¢evrilerek tahminler gergeklestirilmektedir. Diger bir anlattmla DPB’nin BFR,

RES ve RER degiskenleri tizerindeki etkileri incelenmektedir.

Tablo 5.4’ te ise NARDL modelinin tanilayici istatistiklerine yer verilmektedir.
Bunun yaninda R?, diizeltilmis R?, otokorelasyon (autocorrelation, LM) ve degisen
varyans (heteroscedasticity, ARCH) test sonuglar1 da ayn1 tabloda gosterilmektedir.
Sabit varyans varsayiminin gecerli oldugunu ileri siiren sifir hipotezinin reddedildigi
modellerde Newey ve West (1987)‘den hareketle koveryans metodu olarak HAC
(Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent) kullanilmaktadir. BFR, RES ve
RER degiskenlerinin DPB iizerindeki etkileri sirasiyla 1, 2 ve 3 numarali, DPB’nin bu

degiskenler lizerindeki etkileri ise 4. 5. ve 6. modellerde incelenmektedir.

Tablo 5.4 teki sonuglardan hareketle birinci modelin Fpss test sonuglar
Bankacilik Sektorii Kirilganligi ve DPB arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisi
olduguna isaret etmektedir. Bankacilik Sektorti Kirilganliginin DPB iizerindeki uzun
donemli etkileri istatiksel olarak anlamlidir. BFR’de meydana gelecek bir birimlik
azalma DPB iizerinde 2,17’lik bir artisa neden olmaktadir. Diger taraftan Bankacilik
Sektorti Kirillganligi'na gelen pozitif soklarin uzun dénemde DPB’yi diisiirdigi
goriilmektedir. BFR’deki artisa ragmen DPB’de diisiis gozlenmesi beklentilerle
uyumlu géziikmemektedir. Buna yol agan unsurun Tiirkiye’deki yerli yatirimeinin
kurdaki belirsizlik nedeniyle yatirnm araci olarak altina yonelmesi ve ekonomi
yonetiminin doviz piyasasinda istikrar1 saglamak amaciyla faiz artirrmina gitmesinin
etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Kisa vadede Bankacilik Sektorii
Kirllganligi’'nin DPB {izerindeki pozitif ve negatif etkilerinin istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 goriilmektedir. Analizin en 6nemli sonuglarindan biri olan uzun

139



vadeli asimetrik iligki testi (W_Rr) istatiksel olarak anlamli sonug vermektedir. Buradan
hareketle, Bankacilik Sektorii Kirilganligi’'ndan Doviz Piyasast Baskisi’na doniik uzun
vadeli asimetrik bir etki oldugu ileri siiriilebilmektedir. Kisa vadeli asimetrik iligki

testinde (WSsr) ise anlamli sonug tespit edilememektedir.

Ikinci modelin Fpss sonuglart DPB ve M2/Uluslararast Rezervler (RES)
degiskenleri arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin olduguna isaret
etmektedir. Ayn1 modelde, RES degiskenine gelen pozitif ve negatif soklarin uzun
dénemde anlamli olmadigi, ancak kisa donemde DPB iizerinde etki dogurduklar
goriilmektedir. Kisa donemde RES’e gelecek pozitif soklarin DPB’yi artirici bir etki
dogurmasi beklenebilmektedir. Ciinkii RES degiskenin artmasina yol agacak iki
durum M2 para arzinin arttirilmasi veya rezervlerin azalmasidir. Bu dogrultuda ilkinin
doguracag1 enflasyonist asinmadan kaginma amaciyla déviz talebi artmaktadir ve bu
nedenle de DPB’de artis kaydedilmektedir. ikincinin doguracag:i sonug ise DPB
endeksini olusturan bilesenlerin dogal sonucu olarak DPB’nin artmasidir. Kisa vadede
RES degiskenindeki bir birimlik diisiis DPB’de 10,2 birimlik bir diislise neden
olmaktadir. RES degiskeninin diismesi M2 para arzinin azalmasi veya uluslararasi
rezervlerin artmasiyla miimkiin olabileceginden, her iki unsurun da DPB’yi azaltmasi,
olagan olarak degerlendirilmektedir. Kisa donemde RES degiskeninin DPB iizerinde

asimetrik bir etkisinin oldugu da tespit edilmektedir.

Uciincii model de Reel Doviz Kuru (RER) ve DPB arasindaki iliskiyi
incelemektedir ve iigiincii stitundaki sonuglar bu iki degisken arasinda uzun dénemli
es biitiinlesme iligkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Reel Doviz Kuru tlizerindeki
negatif soklarin uzun dénemde, pozitif soklarin ise kisa ve uzun donemde DPB
tizerinde etkisinin olmadig1 tespit edilmektedir. Diger taraftan ise; kisa donemde
RER’e gelen negatif soklarin DPB iizerinde anlamli sonug verdigi goriilmektedir. Kisa
vadede RER’de meydana gelecek bir birimlik diisiis, DPB iizerinde 4,6 birimlik bir
diisiise neden olmaktadir. Reel Doviz Kuru’nun Doviz Piyasast Baskisi tizerinde kisa

ve uzun donemde asimetrik bir etkiye yol actig1 da bulgular arasinda yer almaktadir.

Tablo 5.4’teki son ii¢ model DPB’nin BFR, RES ve RER degiskenleri tizerindeki
etkisini sirasiyla agiklamaktadir. Bagka bir ifadeyle bu modellerde DPB agiklayici
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Tablo 5.3: NARDL Modeli Tahmin Sonuglar (Tiirkiye)

1.Model: ADPB

2.Model: ADPB

3.Model: ADPB

4.Model: ABFR

S.Model: ARES

6.Model: ARER

Degisken Katsay Katsay Degisken Katsayt Degisken Katsayt Degisken Katsayt  Degisken Katsayi
C 0,172 0.139 C -0.061 C -0.005 C -0,005** C 0.002
DPBt1 -1,235%** -1,226*** DPBt.1 -1,4%** BFR:1 -0,068*** RESt1 -0,015** RERt1 -0,251***
BFRP.1  -0,384* 0.299 RERP+1  0.758 DPBPw1 0.001 DPBPy:  0,015*** DPBPy; 0.003
BFRNt1  -0,425** 0,29 RERNt1  0.591 DPBN:1  0.001 DPBNt:1 0,015*** DPBNt: 0.003
ABFRN:  -1.027 43,957*** ADPBt1  0.136 ABFRt1  0.086 ADPBN; 0,012*** ARERy1 0,545*%**
ABFRNg1 -1,459* 11,501** ADPBt. 0.126 ADPBN; -0,013* ADPBP;  0,015*** ARERt, 0.035
ABFRNt2 0.309 28,398*** ADPBt3 0,2** ADPBP: -0.011 ARERt3  0.024
ABFRNt3 0.143 ADPBt4  0,13** ARERt4  0,227%**
ABFRNws 1,444% ARERN;  7,398** ARERts  -0.014
ABFRNts 2,455%** ARERNt: 10,239*** ARERts  0,208***
ABFRP;  -0.535 ARERP;  2.279 ARERt7  0,143***
ARERtg 0.034
ARERtg  0,184**
ADPBN; 0.003
ADPBP:  0,004**

Not: *** ** * girastyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir. DPB, BFR, RES ve RER degisken isimlerinin sonunda yer alan P ve N

pozitif ve negatifi temsil etmektedir.
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degisken olarak yer almaktadir. Bu dogrultuda Tablo 5. 4’ ten DPB’nin bu ii¢
degiskenin her birisiyle esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugu goriilmektedir. Uzun
donemde DPB’ye gelen pozitif ve negatif soklar RES degiskeni lizerinde etkili iken
RER ve BFR degiskenleri lizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Kisa donemde
DPB iizerindeki negatif soklarin BFR ve RES iizerinde, pozitif soklarin da RES ve
RER degiskenleri iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. DPB’nin BFR ve RER
tizerindeki kisa ve uzun donem asimetrik etki testleri anlamsiz, RES {izerindeki testi

ise anlaml1 sonuglar vermektedir.

Tablo 5.4: NARDL Modeli Tamlayic1 Istatistikler (Tiirkiye)

istatistikler 1.Model: | 2.Model: | 3.Model: |4.Model: | 5.Model: | 6.Model:
ADPB ADPB ADPB ABFR' ARES ARER'
Fpss 161,926*** | 208,591*** [ 30,407*** | 4,479*** | 55,68*** | 17,483***
L -2,171** 0.824 0.696 0.126 2,279** 1.378
L* -1,964* 1.019 0.888 0.129 2,283** 1.368
S 0.904 10,204*** | 4,647*** | -1,752* (11,111*** 1.431
S* -0.58 9,41*** 0.72 -0.894 [12,527***| 1,971**
WiR 2,589** 0.111 3,069*** [ 0.342 2,343** -0.893
Wsr 0.988 -4,048*** | 2 73*** 0.203 -1,659* 0.532
R? %63,2 %81 %65,2 %7,2 %50,8 %36,1
Diiz. R? %62 %80,6 %64,1 %05,4 %50,1 %33,1
LM Testi 0.764 0.2 0.753 0.454 0.579 0.711
ARCH Testi 0.113 0.997 0.212 0 0.918 0.0004

Not: *** #* * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir. “Diiz.”,
Diizeltilmis’in kisaltmasidir. { Kovaryans metodu olarak HAC kullanildigini1 gostermektedir.

5.4.1.4. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar

Degiskenler arasinda asimetrik nedenselligi incelemek tizere Hatemi-J (2012)
testi uygulanmaktadir. Bu testte, bagimsiz X degiskeninden bagimli Y degiskenine
nedenselligin olmadigini ileri siiren sifir hipotezi (Ho) test edilmektedir. Bu dogrultuda
analizlerin ¢ift yonlii yiritilmesi yaklasimi bu bdliimde siirdiiriilmektedir. Boylece
hem DPB’den BFR, RES ve RER degiskenlerine doniik bir asimetrik nedenselligin
olup olmadigi hem de BFR, RES ve RER degiskenlerinden DPB’ye doniik bir

asimetrik nedenselligin olup olmadig1 incelenmektedir. Buna ek olarak, bagimli ve
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Tablo 5.5: Hatemi-J (2012) Nedensellik Testi (Tiirkiye)

Ho: Test Degeri K.D: %1 K.D:%5 K.D: %10
bfr#>dpb 7,723*** 5.675 3.548 2.515
bfr+#£>dpb+ 2.542 9.3 5.962 4.599
bfr-#>dpb+ 7.181** 9.72 6.099 4.722
bfr-#>dpb- 2.467 10.46 6.195 4.682
bfr+#>dpb- 3.523 9.93 6.409 4.939
res7>dpb 8.739*** 6.743 3.675 2.709
res+#>dpb+ 5.319* 9.563 5.915 4.714
res-#>dpb+ 42.685*** 7.668 5.585 4.52
res-#>dpb- 9.821*** 9.112 5.798 4.413
res+#>dpb- 31.984*** 9.968 6.311 4.64
rer#>dpb 15,45%** 9.884 6.784 4.992
rer+#>dpb+ 6,403** 9.353 5731 4.618
rer-£>dpb+ 1.247 9.484 6.302 4.995
rer-#>dpb- 10,695** 12.281 8.59 6.805
rer+#>dpb- 1.429 9.349 6.301 4.709
dpb#>bfr 7,575*** 7.153 4.019 2.839
dpb+£>bfr+ 1.234 9.92 6.313 4.579
dpb-#>bfr+ 1.303 8.942 6.009 4.803
dpb-#£>bft- 4517 9.201 6.023 4.681
dpb+#>bfr- 2.49 8.804 5.349 4.266
dpb#>res 3.607* 6.204 3.942 2.827
dpb+#>res+ 0.477 9.429 6.102 4.814
dpb-#>res+ 6.104** 9.248 5.624 4.52
dpb-#>res- 2.454 9.927 5.975 4.539
dpb+#>res- 3.769 9.757 5.729 4.531
dpb#>rer 4.321 8.38 5.91 4.59
dpb+#>rer+ 1.67 9.728 6.009 4.829
dpb-#£>rer+ 3.364 9.976 5.72 4.478
dpb-#>rer- 3.94 12.202 7.815 6.445
dpb+#>rer- 1.753 9.9 5.751 4473

Not: *** ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
Gecikme sayist (1), Hatemi-J kriteri ile belirlenmektedir. K.D. Kritik Degerin
kisaltmasidir.

bagimsiz degiskenler arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisi degiskenlerin kendileri
tizerindeki nedenselligi, pozitif kiimiilatif soklarin pozitif ve negatif kiimiilatif soklar
tizerindeki nedenselligi, negatif kiimiilatif soklarin negatif ve pozitif kiimiilatif soklar

tizerindeki nedenselligi olmak {izere bes sekilde test edilmektedir.
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Tablo 5.5° te gortldigi iizere, BFR, RES ve RER degiskenlerinden DPB’ye,
DPB’den de bu degiskenlere doniik gii¢lii bir asimetrik nedensellik oldugu tespit
edilmektedir. BFR’ye gelen negatif kiimiilatif soklar ile DPB’ye gelen pozitif
kiimiilatif soklar arasinda anlamli ve giicli bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. DPB ve BFR arasinda ise pozitif ve negatif kiimiilatif soklarin hig
birinde anlamli sonuglara ulagilamamaktadir. RES’deki pozitif ve negatif kiimiilatif
soklar ile DPB’deki pozitif ve negatif kiimiilatif soklarin nedensel bir iliskiye sahip
oldugu goriiliirken, degiskenlerin yerleri degistirilip test tekrar edildiginde anlamh
sonuglar yalnizca DPB’ye gelen negatif birikimli soklardan RES’e gelen pozitif
birikimli soklara doniik oldugu tespit edilmektedir. RER ve DPB arasindaki asimetrik
nedensellik iligkisi incelendiginde ayni yonlii kiimiilatif soklarin anlamli sonuglar
verdigi goriilmektedir. Test, degiskenlerin yerleri degistirildiginde ise anlaml

sonuclara isaret etmemektedir.

5.4.2. Dogu Avrupa Ulkeleri

5.4.2.1. Birim Kok Testleri

Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya olmak iizere i¢ Dogu Avrupa tilkesi

icin yapilan Augmented-Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok

Tablo 5.6: ADF & PP Birim Kok Testleri (Cek Cumhuriyeti)

Panel A Augmented-Dickey Fuller (ADF) Testi
Degiskenler | Sabit Terimsiz Sabit Terimli Sabit Terln_1I| &
Trendli
EMP -15.346*** -15.479*** -15.530***
BFR -2.968*** -2.962** -2.904
RES -1.044 0.185 -0.702
RER -2.078** -2.075 -2.177
AEMP -15.142%** -15.109*** -15.074***
ABFR -15.274%** -15.255*** -15.248***
ARES -12.822%*** -12.859*** -13.024***
ARER -9.088*** -9.083*** -9.031***
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geldiklerini gostermektedir.

Tablo 5.6: ADF & PP Birim Kok Testleri (Cek Cumhuriyeti-Devami)

testleri tiim serilerin diizey degerlerinde veya birinci farklarinda duragan hale

Panel B Phillips-Perron (PP) Testi
Degiskenler | Sabit Terimsiz Sabit Terimli Sabit Te””.‘" &
Trendli
EMP -15.391*** -15.493*** -15.537***
BFR -3.009*** -3.000** -2.947
RES -0.888 -0.185 -0.888
RER -3.276*** -3.376** -3.569**
AEMP -75.263*** -74.212%** -73.989***
ABFR -15.274%** -15.255*** -15.248***
ARES -13.090*** -13.116*** -13.168***
ARER -12.098*** -12.079*** -12.052***

wkx xRk sirastyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.

Tablo 5.7: ADF & PP Birim Kok Testleri (Macaristan)

Panel A Augmented-Dickey Fuller (ADF) Testi
Degiskenler | Sabit Terimsiz Sabit Terimli Sabit Term_ﬂl &
Trendli
EMP -15.606*** -15.720*** -15.891***
BFR -1.863* -1.859 -1.781
RES -0.017 -1.308 -1.245
RER -4,622%** -4,623*** -4,986***
AEMP -12.685*** -12.654*** -12.625***
ABFR -13.685*** -13.664*** -13.641***
ARES -16.114*** -16.087*** -16.073***
ARER -10.738*** -10.720*** -10.698***
Panel B Phillips-Perron (PP) Testi
Degiskenler | Sabit Terimsiz Sabit Terimli Sabit Term_ﬂl &
Trendli
EMP -15.711%*%* -16.034*** -17.058***
BFR -2.000** -1.995 -1.943
RES 0.020 -1.230 -1.160
RER -3.866*** -3.848*** -4,135%**
AEMP -92.190*** -91.532*** -91.332***
ABFR -13.688*** -13.667*** -13.643***
ARES -16.117*** -16.090*** -16.078***
ARER -10.335*** -10.311%** -10.283***

*Hk k¥ girastyla 1%, 5% ve 10%

anlamlilik diizeylerine igaret etmektedir.
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Tablo 5.8: ADF & PP Birim Kok Testleri (Polonya)

Panel A Augmented-Dickey Fuller (ADF) Testi
Degiskenler | Sabit Terimsiz Sabit Terimli Sabit Te””.‘" &
Trendli
EMP -13.510*** -13.493*** -13.463***
BFR -2.192** -2.164 -2.774
RES 0.344 -1.792 -1.828
RER -4.756*** -4.742%** -4.829***
AEMP -11.610*** -11.579*** -11.543***
ABFR -14.145%** -14.113*** -14.072***
ARES -17.485%** -17.450%** -12.858***
ARER -7..768*** -7.763*** -7.761***
Panel B Phillips-Perron (PP) Testi
Degiskenler | Sabit Terimsiz Sabit Terimli Sabit Te””ﬁ"' &
Trendli
EMP -13.515%** -13.498*** -13.467***
BFR -2.161** -2.132 -2.750
RES 0.409 -2.060 -2.082
RER -3.723*** -3.696*** -3.723**
AEMP -93.523*** -93.190*** -97.907***
ABFR -14.176*** -14.142%** -14.099***
ARES -17.610*** -17.950*** -17.937***
ARER -8.981*** -8.975*** -8.978***

wEE xE* sirastyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.

5.4.2.2. ARDL Simir Testi Sonuclar

5.9, 5.10 ve 5.11 nolu tablolarda ii¢ Dogu Avrupa iilkesine iliskin ARDL sinir
testi sonuglart gosterilmektedir. Cek Cumhuriyeti sonuglarmin yer aldigr 5.9 nolu
tabloda DPB ile BFR degiskenleri arasinda uzun donemli bir seviye iligkisi tespit
edilmektedir. S6z konusu esbiitiinlesme iliskisinde BFR’nin DPB’ye nispetle daha
giiclii ve daha anlamli agiklayiciliga sahip oldugu goriilmektedir. DPB ile RES
arasindaki es biitiinlesme incelemesinde yalnizca RES’den DPB’ye doniik bir
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmektedir. DPB ile RER degiskenleri arasinda her iki

yonde de gii¢lii ve anlamli uzun dénemli bir seviye iliskisi bulunmaktadir.
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Tablo 5.9: ARDL Sinir Testi (Cek Cumhuriyeti)

F Testi Istatistikleri

Hinotez Sabit Kisith Sabit Sabit Sabit Terimli ve Sabit Terimli
P Terimsiz Terimli Terimli Kisith Trendli ve Trendli
DPB ve BFR
Fore(DPB/BFR) 32.580*** 24.327%** 32.430*** 24.420%** 32.511***
Ferr(BFR/DPB) 5.453*** 4.222** 5.550** 6.166*** 8.073***
DPB ve RES
Fore(DPB/RES) 21.105*** 34.166*** 35.510*** 29.446%** 36.164***
Fres(RES/DPB) 1.567 2.736 3.495 2.615 2.135
DPB ve RER
Fore(DPB/RER) 14.215%** 79.484%** 105.291*** 78.575%** 104.629***
Frer(RER/DPB) 21.347%** 15.437*** 20.283*** 20.744%** 27.589***

Not: *** ** girastyla 1% and 5% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
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Tablo 5.10: ARDL Sinir Testi (Macaristan)

F Testi istatistikleri

Hipotez Sa_lbit_ K1s1th_ Sapit Sapit _ Sabit Terimli \{e Sabit Terimli
Terimsiz Terimli Terimli Kisith Trendli ve Trendli
DPB ve BFR
Fors(DPB/BFR) 12.976*** 10.953*** 14.604*** 11.543*** 15.365***
Ferr(BFR/DPB) 2.150 1.958 2.423 3.295 4.185
DPB ve RES
Fore(DPB/RES) 41.121%** 31.246*** 39.985*** 30.487*** 40.607***
Fres(RES/DPB) 5.947*** 4.445%** 5.885** 4,795%** 6.284***
DPB ve RER
Fore(DPB/RER) 22.439*** 38.539*** 48.507*** 36.856*** 49.098***
Frer(RER/DPB) 21.967*** 16.397*** 20.270*** 16.022*** 21.363***

Not: *** ** gsirasiyla 1% and 5% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
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Tablo 5.11: ARDL Sinir Testi (Polonya)

F Testi Istatistikleri

) Sabit Kisith Sabit Sabit Sabit Terimlive  Sabit Terimli
Hipotez
P Terimsiz Terimli Terimli Kisith Trendli ve Trendli
DPB ve BFR
Fore(DPB/BFR) 65.785*** 49.186*** 65.560*** 50.236*** 66.957***
Ferr(BFR/DPB) 4.677** 4.641*** 4.922** 3.670 4.872
DPB ve RES
Fore(DPB/RES) 58.671*** 43.798*** 53.772*** 59.234*** 78.966%**
Fres(RES/DPB) 37.484%** 28.228*** 37.537*** 28.212%** 37.452%**
DPB ve RER
Fore(DPB/RER) 87.844%** 62.703*** 82.292*** 61.799*** 82.188***
Frer(RER/DPB) 24.226%*** 19.412%** 25.706*** 19.163*** 25.536%**

Notes: *** ** sirasiyla 1% and 5% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
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Macaristan sonuglar1 incelendiginde alti modelin besi anlamli bulgulara isaret
etmektedir. DPB’den BFR’ye doniik uzun donemli seviye iliskisi incelemesinde ise
anlamli sonuglara ulasilamamaktadir. Sonuglarin timii %1 anlamlilik diizeyinde
olmakla birlikte BFR, RES ve RER’den DPB’ye yo6nelik olan sonuglarin daha giiglii

oldugu goriilmektedir.

Polonya sonuglar1 da Cek Cumhuriyeti ve Macaristan ile benzerlik gostermekte;
BFR, RES ve RER’in bagimsiz degisken oldugu esbiitiinlesme testleri daha giiglii
sonuglar vermektedir. Tiim degiskenler arasinda anlamli uzun dénem seviye iliskisinin
istisnasint BFR ve DPB arasindaki “Sabit Terimli ve Kisitli Trendli” ve “Sabit Terimli

ve Trendli” kisitlar1 altindaki esbiitiinlesme incelemeri olusturmaktadir.

5.4.2.3. NARDL Modeli Tahmin Sonuglar1 ve Tamlayici istatistikler

Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya i¢cin NARDL modeli tahmin
sonuclarina sirasiyla 5.12, 5.13 ve 5.14 nolu tablolarda yer verilmektedir. Kisa ve uzun
doénemde gelen pozitif ve negatif soklarin etkileriyle, degiskenler arasinda kisa ve uzun
vadede asimetrik bir iliski olup olmadigini inceleyen test sonuglari ayni iilke sirasiyla
5.15, 5.16 ve 5.17 nolu tablolarda gosterilmektedir.

5.15, 5.16 ve 5.17 nolu tablolardaki Fpss sonug¢larindan hareketle {i¢ lilkede de
DPB ile BFR, RES ve RER degerleri arasinda ¢ift yonlii es biitiinlesme iliskisi tespit
edilmektedir. Polonya’daki ikinci model ise istisna teskil etmektedir. S6z konusu
modelde DPB ve RES arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigini ileri siiren sifir
hipotezi reddedilememektedir. NARDL yaklagiminda degiskenler arasindaki iliskinin
incelenebilmesinin 6n kosulu esbiitiinlesme iliskisi oldugundan bu modelde S~, S+,

L™, L*, Wy, Wsg sonuglari inceleme kapsamina girmemektedir.
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Tablo 5.12: NARDL Modeli Tahmin Sonuclar1 (Cek Cumhuriyeti)

1.Model: ADPB 2.Model: ADPB 3.Model: ADPB 4.Model: ABFR 5.Model: ARES 6.Model: ARER
Degisken Katsayt Degisken Katsay Degisken Katsayt Degisken Katsay Degisken  Katsayir  Degisken Katsay
C 0.139 C -1.454%** C 0.892* C -0.007 C 0.010** C 0.006***
DPB:1 -1.000***  DPB1 -0.837*** DPBt.1 -1.267*** BFR1 -0.067*** RESi1 -0.009 RER:1 -0.122%**
BFRP:.1 0.536 RESP:.1 0.016 RERP.1 17.308* DPBP.;  -0.005* DPBP:.1 0.001* DPBP.1 0.002***
BFRN¢1 0.589 RESN.1 -1.295 RERN.1 17.566** DPBN.:  -0.005* DPBNt.1 0.001* DPBN.;  0.002***
ADPB:.1 -0.114* ADPB¢.1 -0.209*** ARERN;  185.026*** ADPBP; -0.005 ARES:1 0128* ARER:1 0.063
ABFRP; -4.443 ARESP; 304.186*** ARERN.; 33.197 ADPBN; -0.005* ARES;» 0.146**  ARER:» 0.117
ABFRPy; 1.201 ARESN;  52.715%** ARERN, -4.064 ARESt3 0.059 ARER:3 0.155**
ABFRP., 2.351 ARESN.; -8.143 ARERN.; -27.998 ARES¢4 -0.027 ARER¢t4 0.055
ABFRP.; 10.010** ARESN., -18.034 ARERNw.s -24.431 ARES:s 0.088 ARER¢s 0.174%**
ABFRNt  -9.950** ARESNi3 -22.499 ARERNis -59.124* ADPBP; 0.001*** ARER:s 0.115*
ABFRNy; -0.219 ARESNws 24.149 ARERNts -29.584 ADPBP:;  0.001*** ARER:7 -0.087
ABFRN, 0.744 ARESNws -11.302 ARERN.7; -58.504* ADPBN; 0.002*** ADPBP;  0.002***
ABFRNw3  -3.659 ARESNis -27.431 ARERP; 49.999 ADPBNt;  0.01* ADPBPw1  0.000
ABFRNws 0.664 ARESNw7  -44.338*** ADPBP, 0.000
ABFRNws  2.909 ADPBPz -0.001**
ABFRNe  12.745*** ADPBPys  -0.001**
ABFRN.; 6.925* ADPBN;  0.001***

Not: *** ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir. DPB, BFR, RES ve RER degisken isimlerinin sonunda yer alan P ve N pozitif ve negatifi
temsil etmektedir.
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Tablo 5.13: NARDL Modeli Tahmin Sonuc¢lar1 (Macaristan)

1.Model: ADPB 2.Model: ADPB 3.Model: ADPB 4.Model: ABFR 5.Model: ARES 6.Model: ARER

Degisken Katsayt Degisken Katsay Degisken Katsay: Degisken Katsayt Degisken Katsay1  Degisken Katsay
C 1.129 C 1.404** C 2.759*** C 0.027 C 0.000 C -0.001
DPB:1 -1.169***  DPBy1 -1.354%** DPB:1 -1.417%** BFR1 -0.040* RES:1 -0.018 RER:1 -0.183***
BFRP:.1 -0.891 RESP:.1 -244.433 RERPy;  10.243 DPBP.1 -0.006* DPBP¢;  0.000*** DPBP:.1 0.002***
BFRN.:  -0.659 RESNw.:1  272.435 RERN.; 11.919 DPBN1 -0.006* DPBNy:  0.000*** DPBN.:  0.002***
ADPBw1  0.096 ADPBt1  0.285*** ADPBt1  0.241** ABFR¢1 0.132* ADPBP;  0.000* ARER¢;  0.373***
ADPB:,  0.035 ADPB.,  0.218*** ADPB:,  0.192%** ABFR¢. -0.064 ADPBN; 0.000*** ARER:, -0.023
ADPBt3  -0.058 ARESP;  36640.220*** ARERP; 42.356 ABFR¢3 0.083 ARERs  0.178***
ADPBws  -0.159** ARESN; 3942.442 ARERP.; 53.422 ABFRi4 0.059 ARERws  0.007
ABFRP;  -17.943*** ARESN., 3554.166 ARERP, 83.159** ABFRs  0.196%** ARERys  0.203***
ABFRP.; 13.009* ARESN:., 7032.387 ARERPi 3 -89.567** ABFRs 0.044 ADPBP;  0.001***
ABFRN;  -15.328**  ARESNtz 10572.750** ARERN;  200.593***  ABFR» -0.150** ADPBP.; 0.000
ABFRNt; -5.602 ARESNws -4772.598 ADPBP; -0.005*** ADPBP:, 0.000*
ABFRNt> -5.026 ARESNws 9780.788* ADPBPw1 -0.005** ADPBN;  0.001***
ABFRNy; 12.278** ADPBN;  -0.005***
ABFRNy4 -6.075 ADPBNt1  0.003
ABFRNys 19.227*** ADPBN:. -0.005*

ADPBNts  0.000

ADPBNt4 -0.003*

Not: *** ** * girasiyla 1%, 5% ve 10%
temsil etmektedir.

anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir. DPB, BFR, RES ve RER degisken isimlerinin sonunda yer alan P ve N pozitif ve negatifi
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Tablo 5.14: NARDL Modeli Tahmin Sonuclar: (Polonya)

1.Model: ADPB 2.Model: ADPB 3.Model: ADPB 4.Model: ABFR 5.Model: ARES 6.Model: ARER
Degisken Katsayt Degisken Katsayt Degisken Katsayi Degisken  Katsayt Degisken Katsayt Degisken Katsayt
C -0.236 C -0.097 C 1.174*** C 0.046** C 0.010 C -0.007***
DPBt1 -1.024***  DPBt1 -0.884*** DPBt.1 -1.117%** BFRt.1 -0.063***  RESt1 -0.034 RER:1 -0.166***
BFRP:1 0.422 RESP:.1 0.801 DPBP:.1 0.488 DPBP:1 -0.013***  DPBP.q 0.004***  DPBP:.4 0.003***
BFRNw1  0.390 RESN:1 1.009 DPBNw.: 1519 DPBNt.1 -0.013***  DPBNt:  0.004*** DPBN;  0.003***
ABFRP;  -3.787 ARESP;  105.299***  ARERP,  40.651* ADPBN,  -0.008* ARESt;  -0.189**  ARERw  0.437%**
ABFRNt  -8.276*** ARESN;  89.883***  ARERP,; -43.181** = ADPBN, -0.005 ADPBP;  0.004*** ARER:,  -0.046
ARESN,; -8.153 ARERN; 119.892***  ADPBP; -0.011**  ADPBN; 0.004*** ARER:s  0.160**
ARESN;, -26.457* ARERws  0.149**
ARERts  -0.031
ARERts  0.081
ARER¢7  0,152%*
ADPBN;  0.001**
ADPBP;  0.003***

Not: *** ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir. DPB, BFR, RES ve RER degisken isimlerinin sonunda yer alan P ve N pozitif ve negatifi

temsil etmektedir.
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Cek Cumbhuriyeti igcin NARDL modeli tanilayic istatistikler sonuglar1 (Tablo:
5.15) incelendiginde DPB ile BFR arasinda bir iligki tespit edilememektedir. RES’e
gelen kisa vadeli pozitif soklar ile RER’e gelen uzun vadeli pozitif ve negatif soklarin
ise DPB tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Kisa vadede RES’de meydana gelecek
artisin  DPB’yi artirmasi dolarizasyon egilimi ve/ya rezervlerin azalmasi ile
iliskilendirilmektedir. Uzun vadede RER’de meydana gelecek artig (azalis) DPB’de
artisa (azalisa) neden olmaktadir. Bulgular, ii¢ agiklayici degiskenden yalnizca RES’e
gelen kisa ve uzun vadeli soklarin DPB iizerinde asimetrik bir etki dogurabildigine
isaret etmektedir. Degiskenlerin yerleri degistirilip testler yinelendiginde ise DPB ile
BFR, RES ve RER arasinda herhangi bir asimetrik iligski tespit edilmemektedir.
DPB’ye gelen kisa vadeli negatif soklarin 4, 5 ve 6. modellerde, pozitif soklarin da
yalnizca 5. modelde anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir. DPB’ye gelen uzun
vadeli pozitif ve negatif soklarin ise sadece Reel Doviz Kuru iizerinde anlamli bir

etkisi bulunmaktadir.

Tablo 5.15: NARDL Modeli Tanilayici Istatistikler (Cek Cumhuriyeti)

istatistikler 1.Model: | 2.Model: | 3.Model: | 4.Model: | 5.Model: | 6.Model:
ADPB ADPB ADPB ABFR ARES ARERY
Fess 32.430%** [ 35.510*** | 105.222*** | 4.343*** | 3.495** [ 24.782***
L 0.585 -1.041 2.015** -1.456 1.170 3.241%**
L* 0.547 0.010 1.907* -1.453 1.157 3.238***
S 0.818 -1.320 0.236 -1.854* | 6.223*** | 2,941***
S* 1.130 9.281*** 1.293 -1.557 4.,979%** 1.078
Wir -0.463 1.740* -0.304 -0.215 -1.624 -0.853
Wsr -0.062 6.303*** -0.463 0.097 -0.823 0.057
R? %61.2 %72.7 %63.0 %7.4 %34 %39.0
Diiz. R? %58.0 %71.0 %60.8 %5.2 %30.1 %34.1
LM Testi 0.737 0.661 0.722 0.547 0.781 0.136
ARCH Testi 0.966 0.180 0.418 0.882 0.855 0.000

Not: ***  ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir. “Diiz.”,
Diizeltilmis’in kisaltmasidir. | Kovaryans metodu olarak HAC kullanildigini gostermektedir.
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(Tablo: 5.16) da Cek
Cumbhuriyeti’'ne benzer bir sekilde DPB ile BFR arasinda bir iligkiye isaret

Macaristan’in tanilayici istatistikler sonuglari

etmemektedir. RES’e gelen kisa vadeli negatif ve pozitif soklarin DPB {izerinde
aciklayici bir etkiye sahip oldugu goriiliirken uzun vadeli soklarin anlamli sonuglar
vermedigi goriilmektedir. Ancak Wir test sonucu RES’den DPB’ye doniik uzun
vadeli asimetrik bir etki olduguna isaret etmektedir. DPR ve RER arasindaki iligskide
ise kisa ve uzun vadeli soklardan yalnizca kisa vadeli negatif soklarin DPB iizerinde
istatiksel olarak anlamli sonug verdigi goriilmektedir. Diger taraftan W r ve Wsr test
sonuglart RER’deki degisikliklerin DPB {izerinde hem kisa hem de uzun vadeli
asimetrik etkiler olusturduguna isaret etmektedir. Doviz Piyasasi Baskisi’nin BFR ve
RES iizerinde ise kisitli anlamli etkilere yol agtig1 tespit edilmektedir. Bu dogrultuda
DPB’ye gelen kisa vadeli pozitif soklarin BFR ve RES iizerinde, negatif soklarin ise
RES ve RER iizerinde etkiye yol agmaktadir. DPB’ye gelen uzun vadeli pozitif ve
negatif soklarin da Reel Doviz Kuru iizerinde istatiksel olarak anlamli sonuglar verdigi
tespit edilmektedir. Ayrica DPB’nin RER iizerinde uzun vadeli asimetrik etkilere yol

act1ig1 da 6. modelin bulgular1 arasinda yer almaktadir.

Tablo 5.16: NARDL Modeli Tamlayici Istatistikler (Macaristan)

istatistikler 1.Model: | 2.Model: | 3.Model: | 4.Model: | 5.Model: | 6.Model:
ADPB ADPB ADPB ABFR ARES ARER
Fess 14.604*** | 39.985*** | 48.507*** | 2.423* 3.108** | 17.042***
L -0.626 0.357 1.221 -1.428 1.239 3.679***
L* -0.797 -0.307 1.018 -1.433 1.238 3.643***
S -0.042 2.505** 6.004*** -1.504 3.416%** | 4.957***
S* -0.521 4.120*** -0.311 | -3.799*** | 1.892* 0.922
Wir -1.607 -2.296** -2.150** -0.573 0.703 -2.110**
Wsr -0.254 0.420 -3.122*** [ -0.098 -0.806 -1.197
R? %63 %62.09 %65.37 %25.25 %7.87 %37.53
Diiz. R? %60.20 %59.83 %63.68 %18.74 %5.70 %33.82
LM Testi 0.601 0.806 0.235 0.912 0.410 0.197
ARCH Testi 0.628 0.869 0.400 0.993 0.426 0.325

Not: *** ** * grasiyla 1%, 5% ve 10%
Diizeltilmis’in kisaltmasidir.

anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir. “Diiz.”,
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Tablo 5.17: NARDL Modeli Tanilayici Istatistikler (Polonya)

istatistikler 1.Model: | 2.Model: | 3.Model: | 4.Model: | 5.Model: | 6.Model:
ADPB' ADPB ADPB ABFR' ARES ARER
Fess T4.597*** 53.772 | 82.292*** | 4,109*** | 15.839*** |21.205***
L 0.520 - 0.347 -2.456** 1.414 4.073***
L* 0.529 - 0.108 -2.489** 1.414 4.046%**
S -3.032*** - 6.007*** | -2.481** | 6.448*** | 2.320**
S* -0.945 - -0.099 -2.447** | 6.448*** | 5528***
Wir 0.311 - -1.827* -1.822* 0.817 -1.051
Wsr 0.802 - -3.285*** | -0.535 0.472 -2.130**
R? %52.9 %70.9 %61.4 %11.9 %42.9 %49.0
Diiz. R? %51.6 %69.8 %60.1 %8.9 %41.0 %45.2
LM Testi 0.547 0.626 0.522 0.153 0.331 0.135
ARCH Testi 0.007 0.524 0.843 0.002 0.030 0.035

Not: *#* ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir. “Diiz.”,
Diizeltilmis’in kisaltmasidir. { Kovaryans metodu olarak HAC kullanildigini géstermektedir.

Polonya’nin tanilayici istatistikler sonuglar1 (Tablo: 5.17) incelendiginde de
BFR’ye gelen kisa vadeli negatif soklarin Doviz Piyasasi Baskisi’ni etkiledigi
goriilmektedir. DPB ile RES arasindaki iligkiler, iki degisken egbiitiinlesik
olmadigindan incelenememektedir. Reel Doviz Kuru’na gelen uzun vadeli soklarin
DPB iizerinde bir etki olusturmadig, kisa vadeli soklarin da yalnizca negatif formda
olaninin anlaml1 sonug verdigi goriilmektedir. 3. modeldeki asimetrik iligki testlerinin
her ikisinin de anlamli sonuglar verdigi tespit edilmektedir. Baska bir ifadeyle RER’in
DPB iizerinde kisa ve uzun vadeli asimetrik etkilere yol actigi bulunmaktadir.
Degiskenlerin yerleri degistirilip ayni iliskiler incelendiginde BFR ile DPB arasinda
kisa vadeli asimetrik etki testi haricinde anlamli sonuglara ulasilmaktadir. Baska bir
ifadeyle DPB’ye gelen kisa ve uzun vadeli pozitif ve negatif soklarin BFR {izerinde

anlaml etkiler olusturdugu tespit edilmektedir. Ayrica DPB’nin BFR iizerinde uzun
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vadeli asimetrik bir etkisinin oldugu da bulgular arasinda yer almaktadir. DPB’den
RES’e doniik iligkide ise yalmizca kisa vadeli soklarin etki dogurabildigi
goriilmektedir. Diger taraftan DPB’deki negatif ve pozitif soklarin RER iizerinde hem
kisa hem de uzun vadede etkili oldugu tespit edilmektedir. Son olarak DPB’deki
degisikliklerin RER iizerinde kisa vadeli asimetrik etkilere yol agtigi da

bulunmaktadir.

5.4.2.4. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonugclari

Degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iligkisi olup olmadigini incelemek
tizere Hatemi-J (2012) testi Dogu Avrupa iilkeleri igin de uygulanmaktadir. 5.18 nolu
tabloda Cek Cumhuriyeti i¢in Doviz Piyasasi Baskisi ile BFR, RES ve RER
degiskenleri arasinda asimetrik nedensellik testlerinin sonuglar1 gosterilmektedir. S6z
konusu bulgular ilk olarak BFR’ye gelen pozitif kiimiilatif soklar ile DPB’ye gelen
pozitif kiimiilatif soklar arasinda asimetrik nedensellik iliskisine isaret etmektedir.
Ayrica, RES’e gelen pozitif/negatif birikimli soklar ve RER’e gelen negatif birikimli
soklardan da DPB’ye gelen pozitif birikimli soklara yonelik asimetrik nedensellik
iligkisi oldugu goriilmektedir. Cek Cumbhuriyeti icin degisken yerleri degistirilip
asimetrik nedensellik testleri tekrar edildiginde tek anlamli sonuclara DPB ve RER
arasindaki pozitif-pozitif, negatif-pozitif ve negatif-negatif kiimiilatif soklar arasinda

ulasilmaktadir.

Macaristan sonuglar1 ise 5.19 nolu tablodan izlenebilmektedir. Bankacilik
Sektorii Kirilganligi (BFR) degiskenine gelen negatif birikimli soklarin DPB’ye gelen
hem negatif hem de pozitif birikimli soklar {izerinde asimetrik bir nedensellige sahip
oldugu goriilmektedir. RES ve DPB arasindaki nedensellik iligkisi yalnizca her iki
degiskene gelen pozitif birikimli soklar arasinda anlamli sonu¢ vermektedir. RER’e
gelen pozitif ve negatif birikimli soklarin her ikisi ile DPB’ye gelen negatif soklar
arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi de tespit edilmektedir. Yerleri degistirilen
degiskenlerde DPB ile RES arasinda hi¢ bir sok formunda anlamli sonuglara
ulagilamazken, DPB ile BFR arasinda da yalnizca poizitif birikimli soklardan negatif
birikimli soklara doniik gii¢lii ve anlaml1 bir nedensellik tespit edilebilmektedir. DPB

ile RER arasindaki asimetrik nedensellik testlerinde ise negatif birikimli soklar
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arasinda olanlar hari¢ olmak iizere anlamli sonuglara ulasilmaktadir. Bagka bir ifadeyle
DPB ve RER degiskenlerinin birbirleri iizerinde ve pozitif-pozitif, negatif-pozitif,

pozitif-negatif birikimli soklar arasinda anlamli nedensellik iliskisi tespit edilmektedir.

Tablo 5.18: Hatemi-J (2012) Nedensellik Testi (Cek Cumhuriyeti)

Ho: Test Degeri K.D: %1 K.D:%5 K.D: %10
bfr#>dpb 0.928 6.369 3.582 2.669
bfr+#>dpb-+ 8.953** 9.658 6.618 5.093
bfr-#>dpb+ 0.553 9.314 6.313 4.832
bfr-#>dpb- 1.542 9.17 6.236 4.572
bfr+#>dpb- 4.484 9.863 6.448 4.922
res#>dpb 0.090 6.473 3.755 2.732
res+#>dpb+ 14.173*** 9.648 5.886 4.736
res-#>dpb+ 20.495*** 9.502 6.292 4.876
res-#>dpb- 1.807 8.906 5.681 4.523
res+£>dpb- 4.649 9.217 5.862 4.77
rer7>dpb 0.000 6.858 4.284 2.938
rert+#£>dpb+ 3.483 8.557 5.884 4.36
rer-#>dpb+ 7.799*%* 9.574 5.885 4.4
rer-#>dpb- 13.939 8.898 6.392 4.738
rer+#>dpb- 1.748 9.778 6.049 4.754
dpb#>bfr 0.001 6.627 3.96 2.859
dpb+#>bfr+ 0.538 9.675 6.079 4.772
dpb-#>bfr+ 0.456 9.194 6.026 4.604
dpb-#>bfi- 0.037 8.899 6.202 4.574
dpb+#>bfr- 0.826 10.254 6.718 5.056
dpb#>res 1.995 7.024 3.971 2.875
dpb+#>res+ 0.584 9.631 6.214 4.866
dpb-#>res+ 1.845 10.52 6.842 5.501
dpb-#>res- 2.242 9.575 6.148 4.624
dpb+#>res- 1.526 9.159 5.989 4.702
dpb#>rer 16.132*** 6.108 3.77 2.704
dpb+#>rer+ 2.791 8.99 6.024 4.764
dpb-#>rer+ 8.575** 9.806 6.505 4.98
dpb-#>rer- 10.747*** 10.381 6.678 5.053
dpb+#>rer- 2.66 10.766 6.498 4.796

Not: *** ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
Gecikme sayist (1), Hatemi-J kriteri ile belirlenmektedir. K.D. Kritik Degerin
kisaltmasidir.
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Tablo 5.19: Hatemi-J (2012) Nedensellik Testi (Macaristan)

Ho: Test Degeri K.D: %1 K.D:%5 K.D:%10
bfr£>dpb 0.000 7.347 4.05 3.124
bfr+#>dpb+ 3.425 8.663 5.923 4.46
bfr-#>dpb+ 10.624*** 9.596 6.309 4.662
bfr-#>dpb- 5.308* 9.548 6.302 4.635
bfr+#>dpb- 0.015 8.74 5.626 4.488
res#>dpb 0.000 6.152 3.766 2.668
rest#>dpb+ 6.987** 9.944 6.739 4.925
res-#>dpb+ 1.96 8.791 5.871 4.679
res-#>dpb- 1.496 10.065 6.019 4.518
res+#>dpb- 1.638 8.979 6.234 4,781
rer£>dpb 1.448 9.574 6.197 4.811
rer+#>dpb+ 0.43 9.355 5.967 4,374
rer-#>dpb+ 2.308 8.243 6.061 4.702
rer-#>dpb- 5.662* 9.501 5.691 4.472
rer+#>dpb- 5.583* 10.481 6.051 4,713
dpb#>bfr 0.000 6.458 3.618 2.728
dpb+#>bfr+ 1.934 9.693 6.131 4,777
dpb-#£>bfr+ 1.433 9.114 6.107 4,398
dpb-#>bfr- 1.880 8.515 5.7 4.378
dpb+#>bfr- 18.871*** 8.787 5.941 4,718
dpb#>res 0.071 6.307 3.759 2.586
dpb+#>res+ 1.134 9.211 6.298 4.682
dpb-#>res+ 1.098 8.852 6.11 4.49
dpb-#>res- 0.019 8.961 6.041 4.673
dpb+#>res- 1.735 9.85 6.661 4.688
dpb#>rer 6.489** 9.383 6.09 4.693
dpbt+#>rer+ 11.34%** 8.616 5.689 4.414
dpb-#>rer+ 5.214* 9.334 6.012 4,578
dpb-#>rer- 1.672 8.81 5.783 4.467
dpb+#>rer- 5.378* 8.106 5.708 4.652

Not: *** ** * girastyla 1%, 5% ve 10% anlamlhilik diizeylerine isaret etmektedir.
Gecikme sayisi (1), Hatemi-J kriteri ile belirlenmektedir. K.D. Kritik Degerin

kisaltmasidir.
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Tablo 5.20: Hatemi-J (2012) Nedensellik Testi (Polonya)

Ho: Test Degeri K.D: %1 K.D:%5 K.D: %10
bfr#>dpb 1.061 6.93 4.17 2.919
bfr+#>dpb+ 5.098* 8.33 5.715 4.455
bfr-#>dpb+ 4.526 10.573 7.589 5.984
bfr-#>dpb- 5.303 11.342 7.87 6.468
bfr+#£>dpb- 1.958 9.479 5.922 4.609
res#>dpb 4.206** 7.121 4.199 2.634
rest#>dpb+ 10.579*** 9.983 6.493 4.524
res-#>dpb+ 12.546*** 11.28 8.15 6.315
res-#>dpb- 8.195** 11.916 8.144 6.444
res+#>dpb- 29.118*** 9.99 6.193 4.687
rer£>dpb 3.802 10.473 6.305 4.638
rer+#>dpb+ 2.665 10.227 6.378 4.702
rer-#>dpb+ 8.215* 11.311 8.281 6.764
rer-#>dpb- 20.020*** 11.317 8.132 6.299
rer+#>dpb- 2.077 8.888 6.186 4.686
dpb#>bfr 5.052** 6.558 4.002 2.856
dpb+#>bfr+ 8.723** 10.096 6.245 4.482
dpb-#£>bfr+ 5.467* 9.535 5.978 4.5
dpb-#£>bft- 5.141 12.041 7.914 6.389
dpb+#>bfr- 7.954* 11.221 8.178 6.815
dpb#>res 0.634 6.97 4.284 3.1
dpb+#>res+ 0.904 9.56 6.307 4.633
dpb-#>res+ 1.040 8.698 6.166 4.826
dpb-#>res- 10.709** 10.806 7.835 6.546
dpb+#>res- 3.152 11.969 8.165 6.754
dpb#>rer 4.300* 8.19 5.686 4.297
dpb+#£>rer+ 1.680 9.498 6.186 4.618
dpb-#>rer+ 7.872%* 9.418 6.441 4.899
dpb-#£>rer- 9.249** 11.516 7.57 6.285
dpb+#>rer- 1.199 11.1 7.902 6.591

Not: *** ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
Gecikme sayisi (1), Hatemi-J kriteri ile belirlenmektedir. K.D. Kritik Degerin

kisaltmasidir.
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Tablo 5.20°de Polonya i¢in asimetrik nedensellik testi sonuglar1 verilmektedir.
[lk olarak BFR ve DPB’nin pozitif kiimiilatif soklar arasinda asimetrik bir nedensellik
iliskisine sahip oldugu goriilmektedir. RES ve DPB arasinda ise tiim sok formlarinda
asimetrik nedensellik iliskisi oldugu saptanmaktadir. Ayrica RER’e gelen negatif
kiimiilatif soklardan DPB’ye gelen hem negatif hem de pozitif soklar arasinda da
anlamli asimetrik nedensellik iligkisi tespit edilmektedir. DPB’den BFR’ye doniik
asimetrik nedensellik testleri de anlamli sonuglar vermektedir. Negatiften negatife
olan birikimli soklar haricindeki tiim sok yonlerinde nedensellik tespit edilirken, DPB
ve RES arasinda ise yalnizca negatif birikimli soklar arasinda anlamli nedensellik
iliskisi tespit edilmektedir. DPB ve RER’in de birbirleri lizerinde anlaml1 bir asimetrik
nedensellige sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica DPB’ye gelen negatif kiimiilatif
soklar ile RER’e gelen hem negatif hem de pozitif soklar arasinda asimetrik

nedensellik oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
5.4.3. Tiirkiye ve Dogu Avrupa Ulkeleri Karsilastirmasi

Bu béliimde Tiirkiye ile birlikte tic Dogu Avrupa iilkesinin ampirik sonuglari
panoramik olarak incelenmektedir. Ilk olarak ARDL sinir testi sonuglari mukayese
edildiginde Tiirkiye’de ve Dogu Avrupa iilkelerinde degiskenler arasinda uzun
donemli seviye iligkisi oldugu tespit edilmektedir. Tiirkiye ve Polonya’da DPB ile
BFR, RES, RER degiskenleri arasinda her iki yonde de (bagimsiz degiskenlerin
bagimli, bagimli degiskenin bagimsiz degisken yapilmasiyla olusturulan tim
modellerde) uzun donemli bir seviye iliskisi oldugu goriilmektedir. Cek
Cumbhuriyeti’nde ise RES/DPB, Macaristan’da da BFR/DPB haricindeki modellerde

uzun donemde seviye iligkisi tespit edilebilmektedir.

Tanilayicr istatistikler sonuglar1 inclenediginde Tiirkiye’de ve incelemeye konu
olan Dogu Avrupa ilkelerinde DPB ile BFR arasinda NARDL yaklagimi
dogrultusunda da esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmektedir. Tiim iilkelerde
birinci model incelemesi siirdiiriildiigiinde DPB ile BFR arasindaki etkilesimin en
fazla Tirkiye’de oldugu goriilmektedir. Dogu Avrupa iilkelerinde, bu iki degisken
arasinda Polonya’daki kisa donemli negatif soklar disinda anlamli sonug elde

edilememesi, bu iilke grubunda bu iki degisken agisindan benzeyen bir iliski olduguna
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isaret etmektedir. Tiirkiye’de BFR degiskeninin DPB iizerinde uzun vadede anlamlhi
sonuglar vermesi Tiirkiye’deki Bankacilik Sektorii ile Doviz Piyasasi arasindaki

iliskinin Dogu Avrupa iilkelerine nispetle daha hassas oldugunu gostermektedir.

ikinci model incelemesinde dikkat ceken ilk etki RES degiskenine gelen uzun
vadeli pozitif ve negatif soklarin tiim tiilkelerde anlamsiz olmasidir. RES’e kisa vadede
gelen soklarin DPB iizerinde dogurdugu etkinin Tirkiye, Cek Cumhuriyeti ve
Macaristan’da benzedigi goriilmektedir. Ayrica, Tiirkiye’de olusan etkinin diger iki
iilkeye nispetle daha giiclii oldugu saptanmaktadir. Bu da Tiirkiye’nin Dogu Avrupa
tilkelerine kiyasla M2 para arzindaki ve Uluslararas1 Rezervler’deki degisimlere daha
duyarl oldugunu gostermektedir. Uzun vadeli asimetrik etkiler agisindan ise Dogu
Avrupa iilkelerinin hem kendi aralarinda hem de Tiirkiye ile ayristiklar: goriilmektedir.
Tiirkiye’de 1ki degisken arasinda uzun vadede asimetri saptanmazken, Cek
Cumhuriyeti ve Macaristan’da asimetrik etkilerin yonlerinin ve giicliniin farkli oldugu
goriilmektedir. Sadece Tiirkiye ve Cek Cumhuriyeti’nde goriilen anlamli kisa vadeli
asimetrik etkiler ise hem diizeyleri itibariyle hem de negatif ve pozitif olarak
birbirlerinden farklilagmaktadir. Polonya’da bu modelde esbiitiinlesme iliskisi

kurulamadigindan WALD testler uygulanamamktadir.

Tanilayici istatistiklerde tigiincii modelde DPB ve RER degiskenleri arasindaki
iliski ele alinmaktadir. Incelenen dért iilkede de iki degisken arasinda ¢ok giiclii ve
anlaml1 esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmektedir. RER’de meydana gelen uzun vadeli
pozitif ve negatif soklarin DPB iizerinde dogurdugu etki agisindan Cek
Cumhuriyeti’nin diger ii¢ ililkeden aynistirdig1 gorilmektedir. Uzun vadede RER’e
gelen artis (azalig) DPB’yi artirirken (azaltirken), diger tilkelerde bu gergevede anlamli
sonuglara ulasilamamaktadir. Kisa vadeli soklar ise uzun vadeli soklarin aksine Cek
Cumbhuriyeti haricinde diger iilkelerde anlamli sonuglar vermektedir. Kisa vadeli
soklardan yalnizca negatif olanlar bu ii¢ iilkede DPB iizerinde etki olusturmaktadir.
Bu baglamda Macaristan ve Polonya’da RER’e gelen kisa vadeli negatif soklarin DPB
tizerinde neredeyse birebir ayni etkiyi dogurdugu goriilmektedir. Tirkiye’de ise bu iKi
tilke sonuglariyla ayn1 yonlii bulgulara ulagiimaktadir. DPB ve RER arasinda hem uzun
hem de kisa vadeli asimetrik iliski Cek harici tiim tilkelerde tespit edilmektedir. Bu

baglamda kalan iki Dogu Avrupa iilkesindeki asimetri test sonuglarinin oldukga
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yakinsadig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de ise bu iki Dogu Avrupa iilkesinin aksine kisa
ve uzun vadeli asimetrik etkilerin katsayilarinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu
kapsamda Tiirkiye sonuclariin beklentilerle uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.
Zira doviz kurundaki degisimin artmasi doviz piyasasinda olumsuzluga yol agan bir
unsur olusturmaktadir. Macaristan ve Polonya’da beklentilerin tersine RER’deki
degisim karsisinda DPB’nin baskilanmasi, faiz oranlarimin artirilldigi goriisiine

dayandirilmaktadir.

Degiskenlerin ayni sirayla yerleri degistirilerek yapilan test sonuglar1 4, 5 ve 6.
modellerden izlenebilmektedir. Bu dogrultuda 4. model BFR DPB, 5. model RES
DPB, 6.model de RER DPB iligkisini incelemektedir. Déviz Piyasasi Baskisi, BFR
tizerinde yalnizca Tiirkiye ve Cek Cumhuriyeti’nde benzeyen sonuglar vermektedir.
Her iki iilkede de kisa vadede DPB’ye gelen negatif soklarin Bankacilik Sektorii
Kirilganligi’n1 artirdigi tespit edilmektedir. Macaristan’da ise kisa vadeli pozitif
soklarin BFR’yi diisiirdiigii goriilmektedir. Polonya’da ise DPB’ye gelen kisa ve uzun
vadeli pozitif (negatif) soklarin DPY’yi diisiirdiigii (artirdig1) saptanmaktadir. Iki

degisken arasinda asimetrik iliski dort tilkeden yalnizca Polonya’da bulunmaktadir.

5. model, DPB’ye gelen kisa vadeli pozitif ve negatif soklarin RES degiskeni
tizerinde tiim tilkelerde ayn1 yonde sonuclar verdigine isaret etmektedir. DPB’ye gelen
pozitif soklar karsisinda ulusal paranin korunmasi amaciyla uluslararasi rezervlerin
devreye sokulmasi M2/Uluslararas1 Rezervler olarak tanimlanan RES degiskenin
paydasinda bir azalmaya yol agacag: icin RES degiskenin artmasi gibi bir sonug
dogurmaktadir. DPB’ye gelen negatif soklar da RES degiskeninde diisiine neden
olmaktadir. Uzun vadeli soklar ve asimetrik etkiler agisindan bakildiginda ise tek
anlamli sonuclara Tiirkiye’de ulasilmaktadir. Bu sonuglardan hareketle Tiirkiye’de

Merkez Bankaciliginin etkin yonetildigi degerlendirilmektedir.

6. modelde ise DPY ’ye gelen soklarin RER iizerindeki etkileri ele alinmaktadir.
Polonya’da kisa ve uzun vadeli tiim soklarin RER iizerinde anlamli etkiye yol actig
goriilmektedir. DPB’ye gelen pozitif (negatif) soklarin RER’i artirdigr (diistirdiigii)
saptanmaktadir. Cek Cumbhuriyeti ve Macaristan’da ise kisa vadeli pozitif soklar
haricinde Polonya ile ayni sonuglara ulasilmaktadir. Tiirkiye’de ise sadece kisa vadeli

pozitif soklarin etkili oldugu tespit edilmektedir. Bu sonuglar Dogu Avrupa
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iilkelerindeki doviz piyasasindaki baskinin kura yansimasinin daha belirgin oldugunu

gostermektedir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri agisindan Tiirkiye ve Dogu
Avrupa iilkeleri mukayeseli olarak incelendiginde Tiirkiye ile Macaristan’da BFR’ye
gelen negatif birikimli soklardan DPB’ye gelen pozitif birikimli soklara dogru anlamli
nedensellik iligkisi tespit edilmektedir. Cek Cumhuriyeti ve Polonya’da ise ayni
nedensellik iliskisi her iki degiskene gelen pozitif birikimli soklar arasinda
goriilmektedir. Turkiye diger iilkelerden, degiskenlerin birbirleri tlizerinde asimetrik
nedensellige de sahip olmas1 yonii itibariyle ayrismaktadir. DPB’den BFR’ye doniik
asimetrik nedensellik iliskisinde ise iilkeler arasinda bir benzerlik bulunmamaktadir.
Cek Cumbhuriyeti’nde bu iki degisken arasinda bu yonde anlamli bir nedensellik iligkisi
bulunamazken, Tiirkiye’de degiskenlerin birbirleri {izerinde, Macaristan’da ise
DPB’ye pozitif birikimli soklar ile BFR’ye gelen negatif birikimli soklar arasinda
asimetrik nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. Polonya’da ise sadece degiskenlere

gelen negatif soklar arasinda anlamli sonuglara ulasilamamaktadir.

RES’den DPB’ye yoénelik asimetrik nedensellik incelemesinde Tiirkiye ve
Polonya arasinda, tiim sok formlarinda ve birbirleri lizerindeki nedensellik iliskisinde
anlamli sonuclara ulasilmasi itibariyle giiglii benzerlik tespit edilmektedir. Cek
Cumbhuriyeti ile Polonya arasinda da bu baglamda kismi benzerlik saptanmaktadir.
DPB’den RES’e doniik asimetrik nedensellik testinde ise yalnizca Tiirkiye ve Polonya
anlamli sonuglara isaret etmektedir. Polonya’da negatif birikimli soklar arasinda bu
sonuclara ulasilirken Tirkiye’de DPB’ye gelen negatif birikimli soklar ile pozitif

birikimli soklar arasinda bu bulgulara ulagilmaktadir.

Son olarak RER ve DPB ile DPB ve RER arasindaki nedensellik iligkisi test
edilmektedir. Tiirkiye’de RER’den DPB doniik daha fazla anlamli nedensellik tespit
edilirken, Dogu Avrupa iilkelerinde DPB’den RER’e doniik daha fazla anlamlhi
nedensellik bulunmaktadir. Diger taraftan, Tirkiye’de DPB’den RER’e yonelik
asimetrik nedensellik olgusuna rastlanmamaktadir. Dogru Avrupa iilkelerinde RER’e
gelen negatif birikimli soklar ve DPB’ye gelen pozitif ve/veya negatif birikimli soklar

arasinda asimetrik nedensellik goriilebilmektedir.
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6. SONUC

Para politikast ekonomi yonetimlerinin siklikla bagvurduklar: ve etkili olarak
kullandiklar1 bir politika aracidir. Sahip olduklar1 araglarin etkin sonuglar vermesi
acisindan, daha ziyade fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasi amaciyla
kullanilmaktadir. Ozellikle de gelismekte olan iilkelerde hem fiyat istikrarinin hem de
finansal istikrarin saglanmasinda en Onemli parametrelerin arasinda doviz kuru
gelmektedir. Doviz piyasasindaki arz ve talep uyusmazliginin 6l¢iimlenmesi olarak
tamimlanabilecek olan DOviz Piyasasi Baskisi kavramsallastirmas: miistakil bir
literatiir olusturmaktadir. Bu literatiir kapsaminda 6nce ¢ikan iki bagliktan birinin Para
Politikas1 ve Doviz Piyasast Baskisi arasindaki iliski oldugu, digerinin de Doviz

Piyasas1 Baskisinin belirleyicileri oldugu goriilmektedir.

Literatiirli domine eden iki soru da ekonometrik yontem cesitliligiyle ve uzun bir
veri setiyle konu agisindan tematik 6zellik tasiyan iilke gruplart agisindan tezde
incelenmektedir. Tezde yer alan iki temel analiz setinin ilki Para Politikas1 ve Dviz
Piyasasi Arasindaki iliskiyi ele almaktadir. Bu kapsamda Brezilya, Rusya, Hindistan,
Giiney Afrika ve Tiirkiye (Cin harig, Tiirkiye dahil BRICS iilkeleri) ile Polonya,
Macaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti ve Bulgaristan (Dogu Avrupa iilkeleri)

VAR yontemi ve Panel ARDL yaklagimlariyla analiz edilmektedir.

VAR analizi sonuglart Doviz Piyasasi Baskisi’nin soniimlendirilmesi ig¢in
devreye sokulan faiz oranlarmmin arttirllmast ve yurtici kredi biiylimesinin
daraltilmasi/genigletilmesi yaklagimlarinin tiim iilkelerde ayn1 sonuglar1 vermedigine
isaret etmektedir. Ulusal ve uluslararasi faiz oranlar arasindaki farkin arttirilmasimin
yabanc1 sermaye agisindan cezbedici bir unsur olugturmasini, bunun sermaye akisini
tetiklemesi ve kur {izerindeki baskinin diismesi beklenirken; Faiz Oranlar1 Farki’na
gelen sokun yalnizca Hindistan ve Tiirkiye’de anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir.
Tirkiye’deki tepkilerin ise iki donem arasinda farklilastigi goriilmektedir. Yurtigi
kredi biiylimesinin Doviz Piyasasi Baskisi iizerindeki etkisi de {ilkeler arasinda
farklilasan sonuglara isaret etmektedir. Yurti¢i kredi biiylimesi Doviz Piyasasi Baskisi
tizerinde Macaristan’da pozitif, Brezilya ve Tiirkiye’de ise negatif (baskilayict)

sonuclara isaret etmektedir.
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VAR analiziyla ulasilan bulgular Para Politikasi ve Doviz Piyasasit Baskisi
arasinda iki iilke grubunun farklilagan sonuglar verdigine isaret etmektedir. Hem VAR
analizi hem de etki tepki analizi sonuglar1 agisindan para politikasi arglimanlarinin
BRICS iilkelerinde, Dogu Avrupa iilkelerine nispetle daha fazla etkili oldugu
goriilmektedir. D6viz Piyasasi Baskisina gelen sok karsisinda iki {ilke grubunun faiz
oranlar farki agisindan tepkileri ayrisirken, yurt i¢i kredi biiylimesi agisindan tepkileri

cok biiyiik oranda benzesmektedir.

Para politikas1 ve Doviz Piyasasi Baskisi arasindaki iligki on lilkeden olusan ayni1
veri setiyle Panel ARDL yaklagimi ile incelendiginde Faiz Oranlar1 Farki’nda
meydana gelecek artislarin uzun dénemde Doviz Piyasasi Baskisi’ni soniimlendirdigi
tespit edilmektedir. Yurti¢i Kredi Biiyiimesi’nin uzun vadede DPB {izerinde anlaml
bir etkisi bulunmamaktadir. Kisa donemli etkiler a¢isindan hem Faiz Oranlar1 Farki
hem de Yurti¢i Kredi Biiytimesi anlamli sonuglara isaret etmemektedir. Panel Granger
nedensellik test sonuglar1 Faiz Oranlar1 Farki ve Doviz Piyasasi Baskisi arasinda giiglii
ve ¢ift tarafli Granger nedenselligine isaret ederken, Yurti¢i Kredi Biiylimesi (YKB)
ve Doviz Piyasasi Baskisi (DPB) arasinda yalnizca DPB’den YKB’ye tek yonlii

Granger nedenselligi gézlemlenmektedir.

Tezde yer verilen ikinci analiz setinde Doviz Piyasast Baskisi’nin belirleyicileri
ARDL smir testi, NARDL yontemi ve Hatemi-J (2012) nedensellik testiyle
incelenmektedir. ARDL sinir testi sonuglarindan hareketle, Tiirkiye ve Polonya’da
DPB (BFR, RES, RER)’nin bagimli; BFR, RES ve RER (DPB)’in bagimsiz degisken
oldugu tiim modellerde s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli seviye iliskisi
tespit edilmektedir. Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’da ise sirasiyla RES/DPB ve
BFR/DPB modelleri haricinde anlamli sonuglara ulagilmaktadir. Bu sonuglar, biitiin
tilkelerde bankacilik sektorii kirilganligi, M2/uluslararasi rezervler ve reel doviz kuru
degiskenlerinin tiimiiniin Doviz Piyasas1 Baskisi ile uzun donemli seviye iligkisine

sahip olduguna da isaret etmektedir.

Asimetrik etkilerin incelenmesine imkan veren NARDL yontemiyle yapilan
analiz sonuglar1 da Tiirkiye ve Dogu Avrupa iilkelerinde DPB ile BFR, RES, RER
degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olduguna (Polonya DPB/RES haric) isaret

etmektedir. Esbiitiinlesme katsayilar1 Doviz Piyasasi Baskisi agisindan Tirkiye’ nin
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bankacilik sektorii kirllganligi ve M2/uluslararasi rezervler oranina, Cek Cumhuriyeti
ve Polonya’nin ise reel doviz kuruna diger lilkelere nispetle daha fazla duyarh
olduguna isaret etmektedir. Aciklayict degiskenlere gelen uzun vadeli soklarin
yalnizca Tiirkiye i¢cin BFR’de, Cek Cumhuriyeti icin de RER’de anlamli sonuglar
verdigi goriilmektedir. Kisa vadede RES’e gelen soklar Polonya harig tiim iilkelerde
Doviz Piyasasi Baskisi iizerinde anlamli sonuglar vermektedir. Ayrica kisa vadede
RER’e gelen negatif soklarin da Cek Cumbhuriyeti hari¢ tiim iilkelerde Doviz Piyasasi
Baskis1’n1 diisiirdiigii goriilmektedir. inceleme grubu iilkeleri kisa ve/ya uzun vadeli
asimetrik etkiler agisindan degerlendirildiginde, bankacilik sektorii kirilganliginin
yalnizca Tiirkiye’de, M2/uluslararast rezervlerin Polonya hari¢ tim iilkelerde, reel
doviz kurunun ise Cek Cumbhuriyeti hari¢ tiim tilkelerde anlamli sonuglar verdigi tespit

edilmektedir.

Nihai olarak, para politikasi ve Doviz Piyasas1 Baskisi arasindaki iligski Panel
ARDL yontemiyle incelendiginde, Faiz Oranlar1 Farki’nin artirilmasinin  uzun
donemde Doviz Piyasast Baskisi’ni soniimlendirdigi; VAR analizi uygulandiginda da
para politikas1 argiimanlarinin BRICS iilkelerinde, Dogu Avrupa tilkelerine oranla
daha etkili sonuglar verdigi tespit edilmektedir. ARDL ve NARDL yontemleri de
incelenen tiim iilkelerde Doviz Piyasasi Baskisi ile bankacilik sektorii kirilganligi,
M2/uluslararasi rezervler (Polonya hari¢) ve reel doviz kuru degiskenleri arasinda es
biitiinlesme iligkisine; kisa ve uzun donemde gelen soklarin ve asimetrik etkilerin ise

tilkeden iilkeye farklilastigina isaret etmektedir.

167



KAYNAKLAR

Abiad A., (2003), "Early-Warning Systems: A Survey and a Regime-Switching
Approach”, IMF Working Papers, No: 03/32.

Aghion P., Bacchetta P., Banerjee A., (2001), "Currency crises and monetary policy
in an economy with credit constraints”, European Economic Review, 45(7), 1121-
1150.

AheC-Sonje A., Babi¢, A., Baci¢ K., (2003), "Determinants of Currency Disturbances
in Transition Economies of Central and Eastern Europe"”, Economic Trends and
Economic Policy, 13(96), 27-69.

Ahmed S., (2013), "Monetary Policy and Exchange Market Pressure in Pakistan™,
The Journal of Developing Areas, 47(1), 339-353.

Aizenman J., Binici M., (2016), "Exchange market pressure in OECD and emerging
economies: Domestic vs. external factors and capital flows in the old and new normal”,
Journal of International Money and Finance, 66, 65-87.

Aizenman J., Hutchison M. M., (2012), "Exchange market pressure and absorption by
international reserves: Emerging markets and fear of reserve loss during the 2008-
2009 crisis", Journal of International Money and Finance, 31(5), 1076-1091.

Aizenman J., Lee, J., Sushko, V., (2012), "From the Great Moderation to the Global
Crisis: Exchange Market Pressure in the 2000s", Open Economies Review, 23(4), 597-
621.

Akgoraoglu A., (2000), "An Analysis of Exchange Market Pressure and Monetary
Policy: Evidence From Turkey", Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 2(1), 61-74.

Akel V., Gazel S., (2014), "Doviz Kurlar1 ile BIST Sanayi Endeksi Arasindaki
Esbiitiinlesme liskisi: Bir ARDL Sinir Testi Yaklasim1", Erciyes Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 44, 23-41.

Akiba H., lida, Y., (2004), "Some Empirical Evidence of Exchange Market Pressure
in Singapore", The Singapore Economic Review, 49(01), 55-69.

Akinci M., Akinci, G. Y., Yilmaz, O., (2015), "The Relationship Between Central
Bank Independence, Financial Freedom, and Economic Growth: A Panel ARDL
Bounds Testing Approach”, Central Bank Review, 15(3), 1-14.

Aklan N. A., (2002), "Uluslararast Sermaye Akimlari: Etkileri; Sterilizasyon

Politikalar1 ve Degisen Yapisi", Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 5(7), 35-52.

168



Akyurek C., (2006), "The Turkish Crisis of 2001: A Classic?", Emerging Markets
Finance and Trade, 42(1), 5-32.

Akylz Y., (1993), "Financial Liberalization: The Key Issues”, UNCTAD Discussion
Papers, No:56.

Akylz Y., (2002), "The Making of The Turkish Financial Crisis", UNCTAD
Discussion Papers, No:158.

Alper C. E., (2001), "The Turkish Liquidity Crisis of 2000: What Went Wrong",
Russian & East European Finance and Trade, 37(6), 58-80.

Ari A., (2012), "Early warning systems for currency crises: The Turkish case",
Economic Systems, 36(3), 391-410.

Ari A., Cergibozan, R., (2016a), "The Twin Crises: Determinants of Banking and
Currency Crises in the Turkish Economy", Emerging Markets Finance and Trade,
52(1), 123-135.

Ari A., Cergibozan, R., (2016b), "A Comparison of Currency Crisis Dating Methods:
Turkey 1990-2014", Montenegrin Journal of Economics, 12(3), 19-37.

Arvai Z., Vincze J., (2002)., "Models of Financial Crises and the ‘Boom’ of Financial
Crises in Transition Countries”, In: A. Winkler, Editor, "Banking and Monetary Policy
in Eastern Europe: The First Ten Years", Palgrave Macmillan UK.

Aslan N., Terzi, N., Siampan, E., (2014), "Tiirkiye'de Klsa‘Vadeli Sermaye
Hareketlerinin Ekonomik Biiylime ve Reel Doviz Kuru ile Iligkisi", Finansal
Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi, 5(10), 15-32.

Asterious D., Pilbeam K., Pratiwi C. E., (2020), "Public debt and economic growth:
panel data evidence for Asian countries”, Journal of Economics and Finance, 20.

Atasoy D., Saxena, S. C., (2006), "Misaligned? Overvalued? The Untold Story of the
Turkish Lira", Emerging Markets Finance & Trade, 42(3), 29-45.

Athanasenas A., Katrakilidis C., Trachanas E., (2014), " Government spending and
revenues in the Greek economy: evidence from nonlinear cointegration™, Empirica,
41, 365-376.

Aver M. A., Altay, N. O. (2013), "Finansal Krizlerin Belirleyenleri ve
Ongoriilebilirligi: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama", Ege Akademik Bakis, 13(1), 113-
124,

Bahmani-Oskooee M., Bernstein D. J., (1999), "Exchange market pressure during the
current managed float”, Applied Economics Letters, 6(9), 585-588.

169



Baig M. A., Narasimhan V., Ramachandran M., (2003), "Exchange market pressure
and the Reserve Bank of India’s intervention activity", Journal of Policy Modeling,
25(8), 727-748.

Balkan E. M., Yeldan A. E., (1998), “Turkey”, In: J. M. Fanelli, R. Medhora, Editors,
"Financial Reform in Developing Countries”, IDRC/St. Martins Press, Inc./MacMillan
Press Ltd.

Baltagi B. H., Griffin J. M., Xiong W., (2000), "To pool or not to oool: homogeneous
versus heterogeneous estimators applied to cigarette demand”, The Review of
Economics and Statistics, 82(1), 117-126.

Bast1 E., (2004), "Kriz Teorileri Cergevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi: Krizin
Finans Sektdriiniin Verimliligine ve Etkinligine Etkileri", Doktora Tezi, Istanbul
Universitesi.

Berksoy T., Saltoglu B., (1998), "Tirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri",
Istanbul Ticaret Odas1 Yaynlari.

Berument H., Dincer N. N., (2004), "Do Capital Flows Improve Macroeconomic
Performance in Emerging Markets? : The Turkish Experience", Emerging Markets
Finance and Trade, 40(4), 20-32.

Bielecki S., (2005), "Exchange market pressure and domestic credit evidence from
Poland", Economics and Business Review, 5(1), 20-36.

Bird G., Mandilaras A., (2006), "Regional heterogeneity in the relationship between
fiscal imbalances and foreign exchange market pressure™, World Development, 34(7),
1171-1181.

Blackburne E. F., Frank M. W., (2007), "Estimation of Nonstationary Heterogeneous
Panels", The Stata Journal, 7(2), 197-208.

Boonman T. M., Jacops J.P.A.M., Kuper G. H., Romere A., (2017), "Early Warning
Systems for Currency Crises with Real-Time Data", Cirano Working Papers, No:
2017S-18.

Breusch T. S., Pagan A. R., (1980), "The Lagrange Multiplier Test and Its Applications
to Model Specification Tests in Econometrics"”, Review of Economic Studies, 47, 239-
53.

Bruno M., (1994), "Stabilization and Reform in Eastern Europe: A Preliminary
Evaluation”. In: O. J. Blanchard, K. A. Froot, J. D. Sachs, Editors, NBER Book "The
Transition in Eastern Europe", University of Chicago Press.

Briiggemann A., Linne T., (1999), "How Good are Leading Indicators for Currency

and Banking Crises in Central and Eastern Europe? An Empirical Test", IWH
Discussion Papers, No: 95.

170


https://econpapers.repec.org/article/tprrestat/
https://econpapers.repec.org/article/tprrestat/

Burdekin R. C. K., Burkett P., (1990), "A Re-Examination of the Monetary Model of
Exchange Market Pressure: Canada, 1963-1988", The Review of Economics and
Statistics, 72(4), 677-681.

Burdisso T., Sangiacomo M., (2016), "Panel time series: Review of the
methodological evolution™, The Stata Journal, 16(2), 424-442.

Burkart O., Coudert V., (2002), "Leading indicators of currency crises for emerging
countries”, Emerging Markets Review, 3(2), 107-133.

Bussiere M., Fratzscher M., (2006), "Towards a new early warning system of financial
crises”, Journal of International Money and Finance, 25(6), 953-973.

Calvo G. A., Kumar M. S., (1994), "Money Demand, Bank Credit and Economic
Performance in Former Socialist Economies”, IMF Working Papers, N0:94/3.

Calvo G. A., (2000), "Balance-of-Payments Crises in Emerging Markets: Larger
Capital Inflows and Sovereign Governments”, In: P. Krugman, Editor, NBER Book
"Currency Crises", University of Chicago Press.

Carrione-i Silvestre J L., Del Barrio-Castro T., Lopez-Bazo E., (2005), "Breaking The
Panels: An Application to the GDP Per Capita", Econometrics Journal, 8, 159-175

Celasun M., Rodrik D., (1989), "Debt, Adjustment, and Growth: Turkey". In: J. D.
Sachs, S. M. Collins, Editors, "Developing Country Debt and Economic Performance:
Country Stuedies- Indonesia, Korea, Philippines, Turkey", The University of Chicago
Press.

Celasun O., (1998), "The 1994 Currency Crisis in Turkey", World Bank Policy
Research Working Papers, N0:1913.

Cergibozan R., (2015), "Tiirkiye'deki Para Krizlerinin Belirleyicileri: Ekonometrik Bir
Yaklasim", Doktora Tezi, Galatasaray Universitesi.

Cerra V., Saxena S. C., (2000), "Contagion, Monsoons and Domestic Turmoil in
Indonesia: A Case Study in The Asian Currency Crisis", IMF Working Papers, No:
00/60.

Cevik E. I., Dibooglu S., Kutan A. M., (2013), "Measuring financial stress in transition
economies", Journal of Financial Stability, 9(4), 597-611.

Chen S. S., Taketa K., (2007), "Assessment of Weymark's Measures of Exchange
Market Intervention: The Case of Japan”, Pacific Economic Review, 12(5), 545-558.

Chernyak O., Khomiak V., Chernyak Y., (2013), "The Main Triggers of the Balance
of Payment Crisis in the Eastern Europe™, Procedia Technology, 8, 47-50.

171



Chionis D., Liargovas P., (2003), "Currency Crises in Transition Economies: An
Empirical Analysis", Acta Oeconomica, 53(2), 175-194.

Cipollini A., Kapetanios G., (2009) "Forecasting financial crises and contagion in Asia
using dynamic factor analysis", Journal of Empirical Finance, 16(2), 188-200.

Cole H. L., Kehoe T. J., (1996), "A self-fulfilling model of Mexico’s 1994-1995 debt
crisis”, Journal of International Economics, 41(3-4), 309-330.

Cole H. L., Kehoe T. J., (2000), "Self-Fulfilling Debt Crises", The Review of
Economic Studies, 67(1), 91-116.

Connolly M., da Silveira J. D., (1979), "Exchange Market Pressure in Postwar Brazil:
An Application of the Girton-Roper Monetary Model”, The American Economic
Review, 69(3), 448-454.

Coskun M. N., (1996), "Dogu Avrupa Ulkeleri ve Rusya'da Uygulanan Istikrar
Politikalar1 ve Sonuglar1 (1990-1995)", Ekonomik Yaklasim, 7(22), 49-60.

Cepni E., Kose N., (2006), "Assessing the Currency Crises in Turkey ", Central Bank
Review, 6(1), 37-64.

Cesmeci O., Onder A. O., (2008), "Determinants of Currency Crises in Emerging
Markets: The Case of Turkey", Emerging Markets Finance and Trade, 44(5), 54-67.

Cevis 1., (2005), "Para Krizlerine Ampirik Bir Yaklasim", 1. Baski, Sermaye Piyasas1
Kurulu.

Danisoglu A. C., (2007), "Para Krizleri: Tirkiye'de Yasanmis Krizlerin
Degerlendirilmesi", Sosyal Bilimler Dergisi, 2, 1-11.

Darvas Z., (2012a), "Real Effective Exchange Rates for 178 Countries: A New
Database”, Bruegel Working Papers, No: 2012/06.

Day1 F., Akdemir E., (2016), "Doviz Piyasas1 Baskis1 Modellerinin Yapay Sinir Ag1
ile Mukayesesi: Tirkiye Uygulamas1", Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,
8(15), 151-168.

Demirbugan A., (2005), "Dogu Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu Ulkelerinin
Ekonomik Déniisiim Siirecinde Temel Egilimler", Afyon Kocatepe Universitesi

L.1.B.F Dergisi, 7(2), 165-179.

Dobrinsky R., (2000), "The transition crisis in Bulgaria”, Cambridge Journal of
Economics, 24(5), 581-602.

Dumitrescu, E.l., Hurlin C., 2012, "Testing for Granger non-causality in
heterogeneous panels”, Economic Modelling, 29(4), 1450-1460.

172



Edison H. J., (2000), "Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation of An
Early Warning System", FRB International Finance Discussion Papers, No: 675.

Effenberger D., (2004), “Institutional vulnerability indicators for currency crises in
Central and Eastern European countries”, In: M. Balling, F. Lierman, A. Mullineuz,
Editors, "Financial Markets in Central and Eastern Europe: Stability and efficiency
perspectives”, Routledge.

Eichengreen B., Rose A. K., Wyplosz C., (1994), "Speculative Attacks on Pegged
Exchange Rates: An Empirical Exploration with Special Reference to the European
Monetary System", NBER Working Papers, No: 4898.

Eichengreen B., Rose A. K., Wyplosz C., Dumas B., Weber A., (1995), "Exchange
Market Mayhem: The Antecedents and Aftermath of Speculative Attacks", Economic
Policy, 10(21), 249-312.

Eichengreen B., Rose A. K., Wyplosz C., (1996), "Contagious Currency Crises",
NBER Working Papers, No: 5681.

Eichengreen B., Rose A. K., (1999), "Contagious Currency Crises: Channels of
Conveyance". In: T. Ito, A. O. Krueger, Editors, NBER Book "Changes in Exchange
Rates in Rapidly Developing Countries: Theory, Practice and Policy Issues”,
University of Chicago Press.

Emirmahmutoglu F., (2011), "Gelismekte Olan Ulkelerde Para Krizlerinin
Ekonometrik Analizi", Doktora Tezi, Gazi Universitesi.

Engle R. F., Granger C. W. J., (1987), "Co-Integration and Error Correction:
Representation, Estimation, and Testing", Econometrica, 55(2), 251-276.

Erler A., Sirries S., Bauer C., Herz B., (2015), "Exchange Market Pressure and
Monetary Policy in Emerging Market Economies: New Evidence from Treatment-
effect Estimations: Exchange Market Pressure and Monetary Policy”, Review of
Development Economics, 19(3), 470-485.

Ersoy 1., (2013), "The Role of Private Capital Inflows and The Exchange Market
Pressure on Real Exchange Rate Appreciation: The Case of Turkey", South African
Journal of Economics, 81(1), 35-51.

Ertem O., (2011), "Kiiresel Finansal Dalgalanmalarin Gelismekte Olan Ulke Déviz
Rezervleri ve Kurlar1 Uzerine Etkisi", Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi.

Ertugrul A., Selcuk F., (2001), "A Brief Account of the Turkish Economy, 1980-
2000", Russian & East European Finance and Trade, 37(6), 6-30.

Favara G., (2003), "An Empirical Reassessment of the Relationship Between Finance
and Growth", IMF Working Paper, 2003/123.

173



Feldkircher M., Horvath R., Rusnak M., (2014), "Exchange market pressures during
the financial crisis: A Bayesian model averaging evidence", Journal of International
Money and Finance, 40, 21-41.

Feridun M., (2007), "Financial Liberalization and Currency Crises: The Case Of
Turkey", Banks and Bank Systems, 2, 44-68.

Feridun M., (2008), "Currency Crises in Emerging Markets: The Case of Post-
Liberalization Turkey", The Developing Economies, 46(4), 386-427.

Feridun M., (2009), "Determinants of Exchange Market Pressure in Turkey: An
Econometric Investigation”, Emerging Markets Finance and Trade, 45(2), 65-81.

Feridun M., (2010), "Capital Reversals and Exchange Market Pressure: Evidence from
the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Bounds Tests", Economic Research-
Ekonomska Istrazivanja, 23(4), 11-21.

Feridun M., (2012), "Liability dollarization, exchange market pressure and fear of
floating: Empirical evidence for Turkey", Applied Economics, 44(8), 1041-1056.

Fiador V. O., Biekpe N., (2015), "Monetary policy and exchange market pressure—
evidence from sub-Saharan Africa", Applied Economics, 47(37), 3921-3937.

Filipozzi F., Harkmann K., (2010), "The Financial Crisis in Central and Eastern
Europe: The Measures and Determinants of the Exchange Market Pressure Index and
the Money Market Pressure Index", Research in Economics and Business: Central and
Eastern Europe, 2(2), 5-36.

Flood R., Garber P., Kramer C., (1995), "Collapsing Exchange Rate Regimes: Another
Linear Example”, NBER Working Papers, N0:5318.

Flood R., Marion N., (1998), "Perspectives on the Recent Currency Crisis Literature,
NBER Working Papers, N0:6380.

Flood R. P., Garber P. M., (1984), "Collapsing exchange-rate regimes"”, Journal of
International Economics, 17(1-2), 1-13.

Frankel J. A., Rose A. K., (1996)., "Currency crashes in emerging markets: An
empirical treatment"”, Journal of International Economics, 41(3-4), 351-366.

Fratzscher M., (2003), "On currency crises and contagion”, International Journal of
Finance & Economics, 8(2), 109-129.

Garcia C., Malet N., (2007), "Exchange Market Pressure, Monetary Policy, And

Economic Growth: Argentina, 1993-2004", The Developing Economies, 45(3), 253-
282.

174



Gawronska-Nowak B., Grabowski W., (2011), "Cointegration Approach to Estimation
of the Exchange Market Pressure in Slovakia", Journal of Business and Economics,
2(2), 12-23.

Gelos R. G., Sahay R., (2001), "Financial market spillovers in transition economies”,
The Economics of Transition, 9(1), 53-86.

Gilal M. A., (2011), "Exchange Market Pressure and Monetary Policy: A Case of
Pakistan", Doktora Tezi, University of Glasgow.

Gilal M. A., Byrne J. P., (2015), "Foreign exchange market pressure and capital
controls”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 37, 42-
53.

Girton L., Roper D., (1977), "A Monetary Model of Exchange Market Pressure
Applied to the Postwar Canadian Experience”, The American Economic Review,
67(4), 537-548.

Gochoco-Bautista M. S., Bautista C. C., (2005), "Monetary policy and exchange
market pressure: The case of the Philippines”, Journal of Macroeconomics, 27(1), 153-
168.

Goksu G., Kadioglu E., Kucukkocaoglu G., (2015), "Predicting Crises in Turkey
Using an Exchange Market Pressure Model and Four-Way Decomposition Analysis
of Gross Capital Flows", International Business Research, 8(11), 26-38.

Grabowski W., Welfe A., (2016), "An Exchange Rate Model with Market Pressures
and a Contagion Effect”, Emerging Markets Finance and Trade, 52(12), 2706-2720.

Hatemi-J A., (2012), "Asymmetric causality tests with an application™, Empirical
Economics, 43(1), 447-456.

Hegerty S. W., (2009), "Capital inflows, exchange market pressure, and credit growth
in four transition economies with fixed exchange rates"”, Economic Systems, 33(2),
155-167.

Hegerty S. W., (2010), "Exchange-market pressure and currency crises in Latin
America: Empirical tests of their macroeconomic determinants”, Economics Bulletin,
30(3), 2210-2219.

Hegerty S. W., (2011), "Is exchange-market pressure contagious among transition
economies?", Applied Financial Economics, 21(10), 707-716.

Hegerty S. W., (2012), "How integrated are the exchange markets of the Baltic Sea

Region? An examination of market pressure and its contagion”, Baltic Journal of
Economics, 12(2), 109-122.

175



Hegerty S. W., (2014), "Exchange market pressure, commaodity prices, and contagion
in Latin America", The Journal of International Trade & Economic Development,
23(1), 56-77.

Hegerty S. W., (2013), "Principal component measures of exchange market pressure:
Comparisons with variance-weighted measures”, Applied Financial Economics,
23(18), 1483-1495.

Heinz F. F., Rusinova D., (2015), "An alternative view of exchange market pressure
episodes in emerging Europe: an analysis using Extreme Value Theory (EVT)", ECB
Working Papers, N0:1818.

Herigbaldi U., (2012), "Exchange Market Pressure in Indonesia: A Univariate Markov
Switching Analysis", Asian Economic and Financial Review, 2(5), 603-616.

Im K. S., Pesaran M. H., Shin Y., (2003), "Testing for unit roots in heterogeneous
panels™, Journal of Econometrics, 115(1), 53-74.

International Monetary Fund, (1989-1992), World Economic Outlook Databases,
Erisim  Adresi:  https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLS/world-economic-
outlook-databases

Inandim $., (2005), "Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi:
Tiirkiye Ornegi", Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.

Jeisman S., (2005), "Exchange Market Pressure in Australia”, Quarterly Journal of
Business and Economics, 44(1/2), 13-27.

Johansen S., (1988), "Statistical analysis of cointegration vectors”, Journal of
Economic Dynamics and Control, 12(2-3), 231-254.

Johansen S., Juselius K., (1990), "Maximum Likelihood Estimation and Inference on
Cointegration-with Applications to the Demand for Money", Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 52(2), 169-210.

Kamaly A., Erbil N., (2000), "A Var Analysis of Exchange Market Pressure: A Case
Study for the MENA Region", Economic Research Forum Working Papers, N0:2025.

Kaminsky G. L., Reinhart C. M., (1999), "The Twin Crises: The Causes of Banking
and Balance-Of-Payments Problems"”, The American Economic Review, 89(3), 473-
500.

Karabulut G., Bilgin M. H., Danisoglu A. C., (2010), "Determinants of Currency
Crises in Turkey: Some Empirical Evidence", Emerging Markets Finance and Trade,
46(supl), 51-58.

Karfakis C., Moschos D., (2004), "Predicting Currency Crises: Evidence from Two
Transition Economies”, Emerging Markets Finance and Trade, 40(1), 95-103.

176



Karis C., Ozyurt H., (2015), "Gegis Stirecindeki Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkelerinin
Makroekonomik Performansi: Se¢ilmis Ulke Degerlendirmeleri", KTU SBE Sosyal
Bilimler Dergisi, 9, 39-54.

Karluk R., (2014), "Tiirkiye Ekonomisi: Cumhuriyet'in {lanindan Giiniimiize Yapisal
Doniistim", 13. Baski, Beta.

Kasapoglu O., (2007), "Parasal Aktarim Mekanizmalar1: Tiirkiye i¢in Uygulama",
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.

Katircioglu S. T., Feridun M., (2011), "Do macroeconomic fundamentals affect
exchange market pressure? Evidence from bounds testing approach for Turkey",
Applied Economics Letters, 18(3), 295-300.

Kaya V., Yilmaz 0., (2006), "Para Krizleri Ongoriisiinde Sinyal Yaklasimi: Tiirkiye
Ornegi, 1990-2002", Ankara Universitesi SBF Dergisi, 61(2), 129-155.

Kemme D. M., Lyakir G., (2011), "From Peg to Float: Exchange Market Pressure and
Monetary Policy in the Czech Republic”, Review of International Economics, 19(1),
93-108.

Khan I. N., (2010), "Exchange Market Pressure Index in Pakistan”, State Bank of
Pakistan Research Department Working Papers, No:35.

Kibrit¢ioglu A., (2003), "Monitoring Banking Sector Fragility", Arab Bank Review,
5, 51-66.

Kim 1., (1985), "Exchange Market Pressure in Korea: An Application of the Girton-
Roper Monetary Model", Journal of Money, Credit and Banking, 17(2), 258-263.

Kim J. H., (2017), "Monetary policy spillovers and currency crisis in comparative
perspective: East Asia before the 1997 crisis and Eastern Europe after tapering”, The
World Economy, 40(12), 2752-2770.

Klaassen F., Jagger H., (2006), "Model-free measurement of exchange market
pressure”, Tinbergen Institute Discussion Papers, No: 06-112/2.

Klaassen F., (2011), "ldentifying the Weights in Exchange Market Pressure",
Tinbergen Institute Discussion Papers, No: 11-030/2.

Komulainen T., Lukkarila J., (2003), "What drives financial crises in emerging
markets?", Emerging Markets Review, 4(3), 248-272.

Krugman P., (1979), "A Model of Balance-of-Payments Crises", Journal of Money,
Credit and Banking, 11(3), 311-325.

177



Krugman P., (1996), "Are Currency Crises Self-Fulfilling?" In: B. Bernanke, J.
Rotembers, Editors, "NBER Macroeconomics Annual”, MIT Press.

Krznar 1., (2004), "Currency Crisis: Theory and Practice with Application to Croatia",
Croatian National Bank Working Papers, No: 12.

Kumah F. Y., (2011), "A Markov-switching approach to measuring exchange market
pressure”, International Journal of Finance & Economics, 16(2), 114-130.

Kumar M., Moorthy U., Perraudin W., (2003), "Predicting emerging market currency
crashes"”, Journal of Empirical Finance, 10(4), 427-454.

Kydland F. E., Prescott E. C., (1977), "Rules Rather than Discretion: The
Inconsistency of Optimal Plans”, Journal of Political Economy, 85(3), 473-491.

Kyin T. S., Chin L., (2017), "Exchange Market Pressure and Monetary Policies",
Global Conference on Business and Economic Research, UPM, Malaysia, August 14-
15.

Lewis J. D., Urata S., (1984), "Turkey: Recent Economic Performance and Medium-
term Prospects, 1978-1990", World Bank Staff Working Papers, No:602.

Li J., (2012), "A monetary approach to the exchange market pressure index under
capital control”, Applied Economics Letters, 19(13), 1305-1309.

Liargovas P., Dapontas D., (2008), "Currency Crises in Transition Economies: Some
Further Evidence", Journal of Economic Issues, 42(4), 1083-1099.

Liu X., Zhang J., (2009), "RMB Exchange Market Pressure and Central Bank
Exchange Market Intervention”, China & World Economy, 17(3), 75-92.

Loayza N., Schmidt-Hebbel K., (2002), "Monetary Policy Functions and Transmission
Mechanisms: An Overview", In: N. Loayza, K. Schmidt-Hebbel, Editors, "Monetary
Policy: Rules and Transmission Mechanism”, Central Bank of Chile.

Mah Jai S., (1998), "Exchange market pressure in Korea: Dynamic specifications”,
Applied Economics Letters, 5(12), 765-768.

Mah J. S., (1991), "A note on the exchange market pressure: The Korean experience,
1980-1987", Applied Economics, 23(4), 587-590.

Mah J. S., (1995), "An analysis of the structural change in the exchange market
pressure: Korea, 1980-89", Applied Economics Letters, 2(3), 80-82.

Marer P., (1991), " The Transition to a Market Economy in Central and Eastern
Europe”, The OECD Observer, 169.

178



Mariano R. S., Gultekin B. N., Ozmucur, S., Shabbir, T., Alper C. E., (2004),
"Prediction of currency crises: Case of Turkey", Review of Middle East Economics
and Finance, 2(2), 87-107.

Mathur P., (1999), "An Exchange Market Pressure Model for India”, Indian Economic
Review, 34(2), 127-148.

McKinnon R. 1., (1973), "Money and capital in economic development”, Brookings
Institution.

Mishkin F. S., (1995), "Symposium on the Monetary Transmission Mechanism",
Journal of Economic Perspectives, 9(4), 3-10.

Mishkin F. S., (1999a), "Lessons from the Asian crisis”, Journal of International
Money and Finance, 18(4), 709-723.

Mishkin F. S., (1999b), "Global Financial Instability: Framework, Events, Issues",
Journal of Economic Perspectives, 13(4), 3-20.

Mishkin F. S., (2001), "The Transmission Mechanism and the Role of Asset Prices in
Monetary Policy", NBER Working Papers, No: 8617.

Mishkin F. S., (2007), "Para Bankacilik ve Finansal Piyasalar Iktisad1", 8. Baskidan
Ceviri, (Cev. Sahin S., Cigek S., Boz C.), Pearson (Cev. Se¢kin Yayincilik).

Moore T., Wang P., (2009), "Can the persistence of a currency crisis be explained by
fundamentals? Markov switching models for exchange market pressure”, Brunel
University West London Department of Economics and Finance Working Papers,
No0:09-36.

Newey W. K. West K. D., (1987), "A Simple, Positive Semi-Definite,
Heteroskedasticity and  Autocorrelation  Consistent  Covariance  Matrix",
Econometrica, 55(3), 703-708.

Obstfeld M., (1996), "Models of currency crises with self-fulfilling features”,
European Economic Review, 40(3-5), 1037-1047.

Organisation for Economic Cooperation and Development, (1999-2002), National
Accounts  Statistics (National Accounts at a Glance), Erisim Adresi:

https://data.oecd.org/gga/general-government-deficit.htm

Ozkan F. G., (2005), "Currency and Financial Crises in Turkey 2000 -2001: Bad
Fundamentals or Bad Luck?", The World Economy, 28(4), 541-572.

Ozkan F. G., Sutherland A., (1994), "A Model of the ERM Crisis”, C.E.P.R.
Discussion Papers, N0:879.

179



Ozkan F. G., Sutherland A., (1995), "Policy Measures to Avoid a Currency Crisis",
The Economic Journal, 105(429), 510-5109.

Ozatay F., (2000), "The 1994 currency crisis in Turkey", The Journal of Policy
Reform, 3(4), 327-352.

Ozatay F., Sak G., (2002), "Financial Liberalization in Turkey: Why Was the Impact
on Growth Limited?", Emerging Markets Finance & Trade, 38(5), 6-22.

Ozlale U., Yeldan E., (2004), "Measuring exchange rate misalignment in Turkey",
Applied Economics, 36(16), 1839-1849.

Ozlale U., Metin-Ozcan K., (2007), "An alternative method to measure the likelihood
of a financial crisis in an emerging market", Physica A: Statistical Mechanics and Its
Applications, 381, 329-337.

Panday A., (2015), "Impact of monetary policy on exchange market pressure: The case
of Nepal”, Journal of Asian Economics, 37, 59-71.

Parlaktuna 1., (2005), "Exchange market pressure in Turkey 1993-2004: An
application of the girton—roper monetary model”, International Economic Journal,
19(1), 51-62.

Parlaktuna 1., Karpat G., (2018), "D&viz Piyasas1 Baskis1 ve Para Politikas1: Tiirkiye
1997:M01-2018:M03 Doénemi Uygulamasi1”, Bankacilar Dergisi, 107, 3-19.

Pasternak C., (2003), "The Signals Approach as an Early Warning System for
Currency Crises. An Application to Transition Economies - with special emphasis on
Poland", International Finance 0304001, University Library of Munich, Germany

Patnaik I., Felman J., Shah A., (2017), "An exchange market pressure measure for
cross country analysis™, Journal of International Money and Finance, 73, 62-77.

Pentecost E. J., Van Hooydonk C., Van Poeck A., (2001), "Measuring and estimating
exchange market pressure in the EU", Journal of International Money and Finance,
20(3), 401-418.

Pesaran M., H., Smith R., (1995), "Estimating long-run relationships from dynamic
heterogeneous panels”, Journal of Econometrics, 68(1), 79-113.

Pesaran M. H., Shin Y., Smith R. P., (1999), "Pooled mean group estimation of
dynamic heterogeneous panels”, Journal of the American Statistical Association,
94(446), 621-634.

Pesaran M. H., Shin Y., Smith R. J., (2001), "Bounds testing approaches to the analysis
of level relationships™, Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

180


https://ideas.repec.org/p/wpa/wuwpif/0304001.html
https://ideas.repec.org/p/wpa/wuwpif/0304001.html
https://ideas.repec.org/p/wpa/wuwpif/0304001.html
https://ideas.repec.org/s/wpa/wuwpif.html

Pesaran M. H., (2004), "General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in
Panels", Cambridge Working Papers in Economics, 435.

Pesaran M. H., (2007), "A Simple Panel Unit Root Test in The Presence of Cross-
Section Dependence", Journal of Apllied Econometrics, 22, 265-312.

Pesaran M. H., Ullah A., Yamagata T., (2008), "A Bias-Adjusted LM Test of Error
Cross-Section Independence™, Econometrics Journal, 11, 105-127.

Pontines V., Siregar R., (2004, April), "Exchange market pressure and extreme value
theory: Incidence of currency crises in East Asia and Latin America" Econometric
Society 2004 Australasian Meeting, No: 181.

Ratnasari A., Widodo T., (2017), "Exchange Market Pressure and Monetary Policies
in ASEAN5", MPRA Paper, No: 81543.

Sachs J. D., Tornell A., Velasco A., Calvo G. A., Cooper R. N., (1996), "Financial
Crises in Emerging Markets: The Lessons from 1995", Brookings Papers on Economic
Activity, 1996(1), 147-215.

Salant S. W., Henderson D. W., (1978), "Market Anticipations of Government Policies
and the Price of Gold", Journal of Political Economy, 86(4), 627-648.

Sanin L., (1994), "istikrar ve Reform Programlari: Dogu Avrupa'da Gegis Ekonomisi
Deneyimi: 1989-1991", Ekonomik Yaklagim, 5(13), 1-18.

Sarno L., Taylor M. P., (2001), "Official Intervention in the Foreign Exchange Market:
Is It Effective and, If So, How Does It Work?", Journal of Economic Literature, 39(3),
839-868.

Sevim C., Oztekin A., Bali O., Gumus S., Guresen E., (2014), "Developing an early
warning system to predict currency crises", European Journal of Operational Research,
237(3), 1095-1104.

Schardax F., (2004), “An early-warning model for currency crises in Central and
Eastern Europe”, In: M. Balling, F. Lierman, A. Mullineuz, Editors, "Financial
Markets in Central and Eastern Europe: Stability and efficiency perspectives”,
Routledge.

Shin Y., Yu B., Greenwood-Nimmo, N., (2014), “Modelling Asymmetric
Cointegration and Dynamic Multipliers in a Nonlinear ARDL Framework™, In:
R.Sickels, W.Horrace, Editors, "Festschriftin Honor of Peter Schmidt: Econometric
Methods and Applications”, Springer.

Skreb M., (1998), "Economic Transition in Croatia: An Insider’s View", SAIS
Review, 18(2), 71-88.

Spolander M., (1999), "Measuring Exchange Market Pressure and Central Bank
Intervention™, Bank of Finland Studies, No: E17.

181



Stavarek D., (2008), "Exchange Market Pressure in Central European Countries from
the Eurozone Membership Perspective”, South East European Journal of Economics
and Business, 3(2), 7-18.

Stavarek D., (2010), "Exchange Market Pressure and De Facto Exchange Rate Regime
in the Euro-Candidates", Journal for Economic Forecasting, 13, 119-139.

Stavarek D., (2011), "Comparison of Exchange Market Pressure Across the New Part
of the European Union", Emerging Markets Finance and Trade, 47(sup3), 21-39.

Stavarek D., Dohnal M., (2009), "Exchange Market Pressure in Central Europe: An
Application of the Girton-Roper Model", MPRA Paper, No: 15744,

Sun J., (2010), "Retrospect of the Chinese Exchange Rate Regime after Reform:
Stylized Facts during the Period from 2005 to 2010", China & World Economy, 18(6),
19-35.

Svejnar J., (2002), "Transition Economies: Performance and Challenges”, The Journal
of Economic Perspectives, 16(1), 3-28.

Tamgac U., (2011), "Crisis and self-fulfilling expectations: The Turkish experience in
1994 and 2000-2001", International Review of Economics & Finance, 20(1), 44-58.

Tanner E., (2001), "Exchange Market Pressure and Monetary Policy: Asia and Latin
America in the 1990s" IMF Staff Papers, 47(3), 311-333.

Tanner E., (2002), "Exchange Market Pressure, Currency Crises, and Monetary Policy:
Additional Evidence From Emerging Markets", IMF Working Papers, No: 02/14.

TCMB, (2002), The Impact of Globalization on the Turkish Economy, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi.

TCMB, (2008), Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi.

TCMB, (2012), Merkez Bankas1 Bagimsizligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.
TCMB, (2013), Parasal Aktarim Mekanizmasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.

Turan T., Karakas M., (2017), "ikiz A¢iklar Hipotezine Dogrusal Olmayan Sinir Testi
Yaklasimi1", Maliye Dergisi, 173, 211-227.

Uygur E., (1994), "Tiirkiye’’de Ekonomik Kriz, Olusumu, Seyri", iktisat Isletme ve
Finans, 9(100), 42-54.

Uygur E., (2001), "Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri",
Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisam Metni, No:2001/1.

182



Uger M., Van Rijckeghem C., Yolalan R., (1998), "Leading Indicators of Currency
Crises: A Brief Literature Survey and an Application to Turkey", Yap: Kredi
Economic Review, 9(2), 3-23.

van Horen N., Jager H., Klaassen F., (2006), "Foreign Exchange Market Contagion in
the Asian Crisis: A Regression-Based Approach”, Review of World Economics,
142(2), 374-401.

Van Poeck A., Vanneste J., Veiner M., (2006), "Exchange market pressure in the
formerly planned Central and Eastern European countries: the role of institutions”,
Tijdschrift voor Economie en Management, 51(3), 309-346.

Van Poeck A., Vanneste J.,, Veiner M., (2007), "Exchange Rate Regimes and
Exchange Market Pressure in the New EU Member States”, JCMS: Journal of
Common Market Studies, 45(2), 459-485.

Vlassis P., (2014), "Foreign Exchange Pressure in Two South-East European
Economies", Yiiksek Lisans Tezi, University of Macedonia.

Weymark D. N., (1995), "Estimating exchange market pressure and the degree of
exchange market intervention for Canada", Journal of International Economics, 39(3-
4), 273-295.

Weymark D. N., (1997), "Measuring Exchange Market Pressure and Intervention in
Interdependent Economies: A Two-Country Model”, Review of International
Economics, 5(1), 72-82.

Weymark D. N., (1998), "A General Approach to Measuring Exchange Market
Pressure”, Oxford Economic Papers, 50(1), 106-121.

Worldbank, (1999-2002), World Development Indicators, Erisim Adresi:
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Yaman O., (2010), "Finansal Krizler ve Erken Uyar1 Sistemleri", Yiiksek Lisans Tezi,
Kadir Has Universitesi.

Yay G., (2001), "1990'1 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi", Yeni Tiirkiye,
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 11 (42), 1234-1248.

Yeldan A. E., (2001), "On the Imf-Directed Disinflation Program in Turkey: A
Program for Stabilization and Austerity or a Recipe for Impoverishment and Financial
Chaos?", SSRN: https://papers.ssrn.com/abstract=290539

Yentiirk N., (1999), "Short-Term Capital Inflows and Their Impact on Macroeconomic
Structure: Turkey in the 1990s", The Developing Economies, 37(1), 89-113.

183



Yilmazkuday H., Akay K., (2008), "An analysis of regime shifts in the Turkish
economy", Economic Modelling, 25(5), 885-898.

Ziramba E., (2007), "Measuring exchange market pressure in South Africa: An

application of the Girton-Roper monetary model™, South African Journal of Economic
and Management Sciences, 10(1), 89-98.

184



OZGECMIS

Ahmet Ekrem Kaya lisans ve yiiksek lisans egitimini Marmara Universitesi
iktisat bolimiinde tamamlamistir. 2013-2019 yillart arasinda Gebze Teknik

Universitesi’nde arastirma gorevlisi olarak ¢alismustir.

185



