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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Ekonomik Kirilganlik Gostergelerinin Doviz Kuru Uzerindeki Etkisi:
Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Bir Uygulama
Ece SADIC

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal

Finansman Programm

Ekonomik kirillganhgin gelismekte olan piyasalar icin incelendigi bu
calismanin amaci, ekonomik kirillganhgin hangi gostergeler tarafindan
belirlendiginin tespit edilmesi ve bu gostergelere gore kirilgan olup olmadiginin
analiz edilmesidir. Bu nedenle, gelismekte olan piyasaya sahip 12 iilkenin doviz
kurunu etkileyen faktorleri tespit etmek iizere 1994-2017 donemi icin, FED’in
11 Subat 2014 tarihinde yaymnlanan para politikas1 raporunda aciklanan
kirllganhik endeksi kapsaminda yer alan cari islemler dengesi/GSYH, briit
kamu borcu/GSYH, enflasyon oram, ozel sektore verilen yurtici
kredilerin/GSYH, dis bor¢/ihracat ve biiyiime orani degiskenlerinin doviz kuru
iizerindeki etkileri panel regresyon analizi ve panel VAR analizi kullanilarak
ekonometrik acidan test edilmektedir. Analiz sonuclarina gore, ilk olarak panel
regresyon modelinden rassal etkiler modelinden elde edilen sonuclara
bakildiginda, cari islemler dengesi/GSYH oranmnimn, kamu borcu/GSYH
oraminin, dis bor¢/ihracat oraninda meydana gelen artislarin reel doviz kurunu
negatif olarak etkiledikleri goriilmektedir. Buna karsin, 6zel sektore verilen
yurtici kredileri/GSYH oraninin artmasi reel doviz kuru iizerinde pozitif etkiye
sahiptir. Enflasyon oranminin ise reel efektif doviz kuru iizerinde anlamh bir
etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir. Panel VAR model sonuclarina gore, briit
kamu borcu/GSYH oraninda meydana gelen bir standart sapmahk sok
karsisinda reel efektif doviz kuru negatif tepki vermektedir. Benzer sekilde, dis

bor¢/ihracat oramindaki soklar da reel doviz kurunun azalmasina neden



olmaktadir. Buna Kkarsin, biiyiilme orani, enflasyon oram, cari islemler
dengesi/GSYH orami ve ozel sektore verilen yurtici krediler/GSYH oraninda
meydana gelen soklar reel doviz kuru iizerinde anlamh bir tepki

vermemektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kirilganlk, Gelismekte Olan Piyasalar, Doviz

Kuru, Panel Veri Analizi.
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The Effect of Economic Vulnerability Index on Exchange Rate: A Study on
Developing Countries
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The purpose of this study, which examines economic vulnerability for
emerging markets, is to determine which indicators determine the economic
vulnerability and to analyze whether it is vulnerable according to these
indicators. With this purpose, for the period of 1994-2017, to detect the factors
affecting exchange rates of 12 Fragile developing countries, rate of the current
account balance / gross domestic product (GDP), rate of the gross government
debt/GDP, rate of the inflation, rate of the domestic bank credit to the private
sector /GDP, rate of the external debt /exports and rate of the economic growth ,
variables are in the scope of the vulnerability described by FED in the monetary
policy report published on February 11, 2014 the effects on exchange rate
corrected by standard errors estimators by using panel regression analysis and
panel VAR analysis are tested econometrically. According to the results,
firstly, when the results obtained from the panel regression model random
effects model is observed, it is seen that rate of current account balance / gross
domestic product (GDP), rate of the gross government debt/GDP, and increases
in rate of the external debt /exports negatively affect the real exchange rate. On
the other hand, the increase in the rate of the domestic bank credit to the
private sector /GDP has a positive effect on the real exchange rate. Rate of
inflation does not have a significant effect on real effective exchange rate.
According to Panel VAR model results, real effective exchange rate reacts

negatively to a standard deviation shock that occurs in rate of the gross

Vi



government debt/GDP. Similarly, shocks in the rate of the external debt
/exports also cause the real exchange rate to decline.

On the other hand, the rate of economic growth, the rate of inflation, rate
of the current account balance / gross domestic product (GDP) and shocks in
the rate of the domestic bank credit to the private sector /GDP do not make a

significant reaction to the real exchange rate.

Keywords: Economic Vulnerability, Developing Markets, Exchange Rate, Panel

VAR Analysis, Panel Regression Analysis.
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GIRIS

Doéviz kuru uluslararasi ticarette 6nemli bir rol oynamaktadir. Déviz kuru
yiiksekligi ihracati ucuzlatarak, dis ticaretin gelismesini saglar. Doviz kuru
oynakligindaki artis ise, risk ve belirsizligin artmasina neden olur ve ekonomik
istikrar1 olumsuz olarak etkiler.

Doéviz kurlari, makroekonomik degiskenlerin performansini etkiledigi i¢in
ekonomi politikasinda dikkate alinan 6nemli degiskenlerinden biridir. Giiglii bir
doviz kuru gii¢lii bir ekonomiyi yansitirken; zayif bir déviz kuru zayif bir ekonomiyi
yansitmaktadir. Bu nedenle, o6zellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kurunun
istikrarim1 saglayacak farkli doviz kuru politikalar1 benimsenmistir. Doviz kuru
politikalar1 ekonomik faaliyetleri etkileyerek, makroekonomik degiskenlerin yoniinii
belirledigi i¢in, doviz kurunu etkileyen faktorlerin belirlenmesi biiyliik 6nem arz
etmektedir.

Dolayisiyla bu calismanin amaci, gelismekte olan iilkelerde ekonomik
kirtlganlik gostergelerinin  doviz kuru {izerindeki etkisini incelemektir. Diinya
Bankasi simiflamasina gore kisi basina diisen geliri 3896 $ ile 12055$ arasinda olan
tist-orta gelirli tilkeler siniflamasinda kapsamina bulunan ve veri setine erisilebilen
12 iilke ¢aligma kapsamina dahil edilmistir.  Ekonomik kirilganlik gostergeleri
olarak, Amerikan Merkez Bankasi FED’in 11 Subat 2014 tarihinde yaymlanan para
politikasi raporunda yer alan cari islemler dengesi/GSYH, briit kamu borcu/GSYH,
enflasyon orani, 6zel sektore verilen yurti¢i kredilerin/GSYH, dis borg/ihracat ve
bliylime orani degiskenleri; doviz kuru degiskenini temsil etmek amaciyla reel efektif
doviz kuru endeksi degiskeni kullanilmistir.

Bu baglamda ¢alismanin birinci boliimiinde ekonomik kirilganlik kavrami ve
ekonomik kirilganlik gdstergeleri iizerinde durulmustur. Caligmanin ikinci
boliimiinde doviz kuru ve doviz kuru sistemlerine deginilmistir. Calismanin son
boliimiinde ise panel veri analizi ve veri seti ile ilgili agiklamalara yer verilip iist-orta
gelirli ilkeler siniflamasinda kapsaminda bulunan 12 iilkenin ekonomik kirilganlik

gostergelerinin doviz kuru lizerindeki etkisi incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM
EKONOMIK KIRILGANLIK

1.1. EKONOMIK KIRILGANLIK KAVRAMI

Tanimlandig1 ekonomik faktorlere gore farklilagabilen kirilganlik kavrami,
ekonomik birimlerin kirilganlig1 olarak dikkate alinmaktadir. Ekonomik birimler
hane halklar1 olabilecegi gibi, firmalar veya iilkeler de olabilmektedir. Dolayisiyla,
s6z konusu kavram ayni zamanda hangi ekonomik birimin kirilganliginin
aciklandigina gore degismektedir. Bununla birlikte, temel olarak kirilganlik
kavramini, mevcut olan diizende meydana gelebilecek bozulmalar karsisinda bir
sistemin olumsuz olarak degisim gosterebilecegi risk olarak tanimlamak miimkiindiir
(Naude vd., 2008: 1). Baska bir tanima gore ise kirilganlik, ekonomik birimlerin
ekonomik agidan Ongoriilemeyen olaylardan olumsuz yonde etkilenme riskidir
(Guillaumant, 1999). Ekonomik birimlerin karsilastiklar1 kirilganlik, ekonomik
krizler (Andrews ve Flores, 2008), i¢ veya dis kaynakli finansal soklar (Loayza ve
Raddatz, 2007), dogal afetler (Cannon, 2008) ve gida krizleri (Andrews ve Flores,
2008) kaynakli olabilmektedir. Ozetle, kirilganlik, mevcut durumun negatif agidan
ve Ongoriilemeyen bir sekilde de§ismesi nedeniyle karsilasilabilecek risk olarak
tanimlanabilmektedir.

Ekonomik soklara karsi hassasiyet seklinde ifade edilebilen ekonomik
kirilganlik, konjonktiiriin genisleme yOniindeki siiresince yiikselmektedir. Bir
ekonominin kirilganhigi, c¢esitli unsurlardan kaynaklanabilmektedir. Ekonomide
mevcut olan likidite diizeyi, bor¢/6z sermaye orani, kisa vadeli borcun toplam borg
icindeki paymin yiiksek olmasi, faiz oranlarindaki artiglar bu unsurlardan bazilaridir
(Sundararajan, 2013).

Kirillgan bir yapiya sahip olan bir ekonomideki fonksiyonlar, olagandisi
olarak ortaya c¢ikan bazi durumlar nedeniyle gergeklesmeyebilir. Sistematik
kirilganlik olarak adlandirilan bu durum, sadece politik agidan yapilan hatalardan
degil ayn1 zamanda sistemin normal fonksiyonlarindan da kaynaklanabilmektedir. Bu
nedenle, sistematik kirilganlik kavrami, ekonomide igsel olarak ortaya ¢ikan

kirilganligin nedenlerini ya da krize egilimli yapisini agiklamaktadir (Minsky, 2019).



Ekonomik kirilganlik, mikro ekonomik ve makroekonomik kirilganlik olarak
ikiye ayrilmaktadir. Mikro ekonomik kirilganlik, meydana gelen soklarin hane
halklarinin refah diizeyine olan etkisini dikkate alirken; makroekonomik kirilganlik,
ekonomide meydana gelen soklarin ekonomik biiylimeye olan etkisini incelemektedir

(Seth ve Ragab, 2012: 1).

1.1.1. Ekonomik Kiriliganhk Gostergeleri

Ekonomik kirillganligin belirlenmesine yonelik bir takim gdstergeler
bulunmaktadir. Bunlar, sahip oldugu yeterlilik diizeyine ve performanslarina gore
ekonomilerin kirilgan bir yap1 gosterip gostermedikleri, kirillgan bir yap1 gostermesi
durumunda ise s6z konusu kirilganligin hangi boyutta oldugunun belirlenmesi
acisindan 6nem tasimaktadir. Amerikan Merkez Bankasi FED’in 11 Subat 2014
tarihinde yayinlanan para politikas1 raporunda yer alan alt1 adet temel gdstergeden
olan cari iglemler dengesi/GSYH orani, briit kamu borcu/GSYH orani, enflasyon
orani ,0zel sektore verilen yurti¢i krediler / GSYH orani1 , dis borg/ihracat orani ve bu
degiskenlere ek olarak biliylime oranit bu calismada kirilganlik 6l¢iimii i¢in baz

aliacak gostergelerdir.

1.1.1.1. Cari Dengenin GSYH’ye Oram

Bir ilkenin doviz gelirleri ile doviz giderleri arasindaki farki gosteren
O0demeler bilancosunda, s6z konusu iilkenin belirli bir donemde dis diinya ile yaptig1
ekonomik faaliyetler kaydedilmektedir (Seyidoglu, 2009: 321). Dolayisiyla,
O6demeler bilangosu bir iilkenin ekonomisi ile ilgili 6nemli bilgiler icermektedir ve
politika yapicilar tarafindan belirlenecek politikalarin olusumunda 6nemli bir faktor
olarak ortaya ¢ikmaktadir (Yilmaz ve Akinci, 2012). Cari islemler dengesi, ddemeler
bilangosunun alt kalemlerinden biridir. Bu alt kalem, bir {ilkenin dis diinya ile olan
doviz islemlerinin dengesini gostermektedir. Cari iglemler dengesinin agik vermesi,
bir iilkenin doviz giderlerinin doviz gelirlerinden fazla olmast durumunu
yansitmaktadir. Cari islemler acig1 veren llkeler, sermaye hesabindan elde ettigi

fazla ile bu ag¢ig1 dengelemelidir. Cari agik sorunu iilkenin doviz rezervlerinin



azalmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, cari acik sorununun kalicit olmasi
durumunda, yalnizca déviz rezervlerinin kullanilmast bu sorunun ¢éziimiinde yeterli
olmayacak, ayn1 zamanda siirekli yabanci sermaye girislerinin olmasi ve yapisal
reformlarin yapilmasi1 da gerekecektir Ancak bu uygulamalar gelismekte olan
tilkelerin ekonomik biiyiimelerini olumsuz yonde etkilemeyecek sekilde yapilmalidir
(Ciftei, 2014: 129-142).

Tiirkiye ekonomisi de, diger gelismekte olan bir¢ok iilkede oldugu gibi, cari
acik sorununa sahiptir. Cari ac¢igin artmasi, finansal krizlerin 6nemli bir belirleyicisi
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu noktada siklikla kullanilan degisken cari
acik/GSYH oranidir (Erdogan ve Bozkurt, 2009: 135-172).

Tablo 1, baz1 gelismekte olan piyasalar i¢in cari dengenin GSYH'ye oranini
gostermektedir. Tablo 1°de yer alan negatif (-) degerler, s6z konusu iilkede cari agik
oldugunu ifade etmektedir. Cari agigmmin GSYH’ye orami yiiksek olan iilkeler,
ekonomik kirilganligin daha fazla oldugu iilkelerdir. Yine ayni tabloda 2013-2014
doneminde bu oranin en fazla oldugu ve bu nedenle digerlerinden daha kirilgan
olarak goriilen tilke Tiirkiye’dir. Hig cari agik yasamayan iilkeler ise Cin, Malezya ve
Rusya’dir.

Tablo 1: Cari Dengenin GSYH'ye Oran1 (%)

ULKE/YIL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 p ) 2016 2017

Brezilya - 166 - 146 - 343 - 294 - 300 - 303 - 424 - 330 - 132 - 048
Bulgaristan -21,83 - 820 - 191 047 - 0,98 1,22 1,32 - 0,04 2,65 6,65
Cin 9,15 4,76 3,90 1,80 2,52 1,54 2,25 2,75 1,81 1,35
Kolombiya - 267 - 200 - 305 - 293 - 307 - 327 - 519 - 633 - 425 - 337
Malezya 16,86 15,72 10,06 10,90 5,19 3,47 4,39 3,06 2,40 3,00
Meksika - 153 - 08 - 050 - 1,06 - 156 - 245 - 187 - 259 - 222 - 169
Romanya -11,70 - 477 - 510 - 506 - 479 - 1,09 - 069 - 1,21 - 210 - 3,19
Peru - 441 - 060 - 2,56 1,74 - 2,80 467 - 444 - 483 - 2,77 - 1,29
Rusya 6,26 4,12 4,42 4,74 3,23 1,46 2,79 4,95 1,91 2,11
Gliney Afrika - 572 - 267 - 1,46 - 224 - 513 58 - 508 - 457 - 273 - 239
Tayland 0,32 7,88 3,37 2,54 - 043 1,16 3,74 8,00 11,71 11,03
Tirkiye - 516 - 1,76 - 578 - 894 - 549 670 - 467 - 373 - 384 - 556

Kaynak: IMF International Financial Statistics, World Databank.



1.1.1.2. Briit Kamu Borcunun GSYH’ye Oram

Kamu borcu, belirli bir vadeye sahip devlet tahvillerinin toplam degerini

gostermektedir ve i¢ bor¢ ve dis borg olarak ikiye ayrilmaktadir. I¢ borg, devletin

yurti¢i alacaklilara hazine bonosu ve devlet tahvili gibi araglarla bor¢lanmasi; dis

borg ise devletin, yurtdisindaki finansal kurumlardan ya da yabanci hiikiimetlerden

bor¢lanmasidir. Bunlar, devletin finansman ihtiyacini karsilamay: amaglamaktadir
(Qiu, 2010: 3).

Devlet bor¢lanmasinin temel olarak etkileri sunlardir (Elmendorf, 1999):

Kisa vadede toplam tasarruflari arttirir.

Uzun vadede tasarruflar1 ve bunlarin etkilerinin diismesine yol acar.
Uygulanan para politikasim1 etkiler. Kamu borcu yiiksek olan iilkeler,
yiiksek faiz oranina sahiptir. Bu durum, politika yapicilarin s6z konusu
yiiksek faizi azaltmak amaciyla baski yaratmasina neden olur. Bu strateji,
kisa vadede faizi diisiirse de, uzun vadede tahmin edilen reel faiz oranini
degistirmeden, enflasyon ve nominal faiz oranin1 da yiiksek birakacaktir.
Vergi kaybinin yiiksek olmasina yol acar.

Ekonominin giivenilirligini uluslararasi diizeyde kirilgan duruma getirir.
Mali politika olusturma siirecini degistirir.

Politika bagimsizliginin azalmasina yol agar (Devlet bor¢lanmasi 6zel
tasarruftan biliylik oldugunda ve disaridan sermaye girisi yasandiginda bu

durum ortaya ¢ikar).

Tablo 2°’de baz1 gelismekte olan piyasalarinin briit kamu borglarinin

GSYH'lerine orani1 verilmistir:



Tablo 2: Briit Kamu Borcunun GSYH Igindeki Pay1 (%)

ULKE/YIL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Brezilya 61,87 64,94 63,04 61,24 62,31 60,36 63,31 73,70 78,43 83,97
Bulgaristan 14,65 14,61 14,28 14,52 16,77 17,22 26,43 26,30 23,91 23,32
Cin 27,00 32,56 33,09 33,09 34,02 36,93 39,83 42,92 44,18 46,96
Kolombiya 32,14 35,17 36,44 35,73 34,08 37,78 44,20 50,57 49,79 49,35
Malezya 39,92 51,12 51,94 52,64 54,55 55,90 55,58 57,39 56,18 54,12
Meksika 42,83 43,92 42,23 43,20 43,17 46,35 49,50 54,03 56,76 54,33
Romanya 13,39 23,35 30,54 33,87 37,63 38,83 40,50 39,30 38,76 36,78
Peru 27,96 28,38 25,40 23,02 21,21 20,34 20,71 23,98 24,46 25,43
Rusya 7,43 9,89 10,56 10,91 11,76 13,08 15,89 16,42 16,05 15,53
Glney Afrika 26,51 30,08 34,68 38,23 41,00 43,99 46,90 49,78 51,57 53,04
Tayland 35,11 41,45 39,16 39,36 39,98 42,09 43,33 42,72 41,81 41,88
Tiirkiye 39,98 46,07 42,34 39,14 36,16 36,14 33,52 32,93 28,31 28,26

Kaynak: IMF International Financial Statistics, World Databank.

Yiiksek bir briit kamu borcu/GSYH oranina sahip olan ekonomiler, bu borcu
geri 0deme riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Hatta bu oranin yiiksekligi,
kredilerin 6zel yatirnmlara ayrilan kisimlarmi da etkilemektedir. Bu durum ise
ekonominin kirillganliginin artmasina neden olmaktadir. Bu gostergeye gore en
kirilgan iilkeler; briit kamu borcunun GSYH i¢indeki paymin en yiiksek olan
Brezilya, Malezya, Meksika ve Giliney Afrika’dir.

1.1.1.3. Enflasyon Oram

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde ortaya cikan siirekli artistir. Bir¢ok
unsurun birbirleriyle etkilesim i¢inde oldugu bir durum olarak agiklanabilen
enflasyon orani, etkin ve hareketli bir olgudur. Diger bir ifadeyle, enflasyon orani;
para, tcretler, talep ve fiyatlarin birbirleriyle olan etkilesiminden etkilenmektedir.
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, dzellikle gelismekte olan ekonomilerde ciddi bir
sorun olan enflasyon, ¢ok boyutlu ve karmasik bir olgudur. Ge¢cmis donemlerdeki
fiyat hareketleri, savaglar, hasatin 1yi olmamasi gibi bir¢ok unsur nedeniyle ortaya
cikabilen enflasyon, ekonominin konjonktiirel donemlerindeki gelismelerden de
kaynaklanabilmektedir (Alacahan, 2011: 6). Dolayisiyla, enflasyon; bir ekonominin
sahip oldugu para miktarinin, mal ve hizmet miktarindan daha yiiksek olmasi

nedeniyle ortaya cikan siirekli artistir. Diger bir ifadeyle, ekonomideki toplam



talebin, toplam arzdan yiiksek olmas1 durumunda fiyatlar genel diizeyinin stirekli bir
sekilde yiikselmesidir.

Enflasyon, temel olarak kaynaklarina ve hizlarina gore iki gruba ayrilabilir (Yilmaz
2006):

I.  Kaynaklarina gore enflasyon:
e Talepte otonom biiyiik bir artis sonucu fiyatlarin yiikselmesi ve arz miktarinin
bu talebi karsilayamamasi ile gerceklesen talep enflasyonu,
e Uretim faktorleri fiyatlarinin artisindan kaynaklanan maliyet enflasyonu,
e Talep ile iiretim yapisinin ¢esitli sebeplerle uyusmamasi nedeniyle
gerceklesen yapisal enflasyon.
ii.  Hizlarma gore enflasyon:
o Fiyatlar genel diizeyinin yavasca yiikseldigi i/imli enflasyon,
o Fiyatlar genel diizeyinin kademeli olarak yiikseldigi kronik enflasyon,
e Paranin degerinin ¢ok hizli olarak diistligii ve para talebinin sifira indigi

hiperenflasyon.

Tablo 3: Enflasyon Orani1 (%)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Brezilya 5,68 4,89 5,04 6,64 5,40 6,20 6,33 9,03 8,74 3,45
Bulgaristan 12,35 2,75 2,44 4,22 2,95 08 - 1,42 - 010 - 0,80 2,06
Cin 593 - 0,73 3,18 5,55 2,62 2,62 1,92 1,44 2,00 1,59
Kolombiya 7,00 4,20 2,27 3,42 3,17 2,02 2,90 4,99 7,51 4,31
Malezya 5,44 0,58 1,71 3,17 1,66 2,11 3,14 2,10 2,09 3,87
Meksika 5,12 5,30 4,16 3,41 4,11 3,81 4,02 2,72 2,82 6,04
Romanya 7,85 5,59 6,09 5,79 3,33 3,98 1,07 - 059 - 154 1,34
Peru 5,79 2,94 1,53 3,37 3,66 2,81 3,24 3,55 3,59 2,80
Rusya 14,11 11,65 6,85 8,44 5,07 6,75 7,82 15,53 7,04 3,68
Giney Afrika 10,06 7,26 4,06 5,02 5,72 5,78 6,14 4,51 6,59 5,18
Tayland 547 - 0,85 3,25 3,81 3,01 2,18 1,9 - 0% 0,19 0,67
Tirkiye 10,44 6,25 8,57 6,47 8,89 7,49 8,85 7,67 7,78 11,14 |

Kaynak: IMF International Financial Statistics, World Databank.

Tablo 3’te gelismekte olan piyasalarin tiiketici fiyatlar1 endeksine gore enflasyon
oranlar1 verilmistir. Bu iilkeler arasinda enflasyon ortalamasi en yiiksek olan {ilke
Tiirkiye’dir. Tiirkiye’yi sirasiyla Rusya, Brezilya, Kolombiya ve Giliney Afrika takip

etmektedir. Bu iilkelerin genel olarak bir enflasyon problemi oldugunu ve tiiketici



fiyatlar1 agisindan kirilgan oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu durum, s6z konusu
tilkelerin tiiketici fiyatlarmin herhangi bir soka kars1 daha duyarli oldugunu ve daha

cabuk degisebilecegini gostermektedir.

1.1.1.4. Bankalarin Ozel Sektéore Kullandirdign Yurt ici Kredilerin
Gsyh'ye Oranindaki Degisme

Kredi, ekonomik bir aktivite i¢in hayati Onem tasir. Hane halklar
tilketimlerini kolaylastirmak ve ev satin almak i¢in borglanirlar. Firmalar,
yatirimlarini finanse etmek icin sik sik kredi talep ederler. Buna bagl olarak 6zel
sektor bor¢lanmasi, parasal aktarim mekanizmasini etkilemesi ve finansal istikrar
icin temel bir belirleyici olmasi sebebiyle politika i¢in onemli etkilere sahiptir.
Yiikselen piyasa ekonomilerinde 0Ozel sektor kredilerinin gelisimi, gelismis
ekonomilerdeki gibi, finansal derinlik ve tepe-dip olaylar1 agisindan
degerlendirilmektedir. Yiiksek finansal derinlige sahip olan ekonomilerde verilen
kredi miktar: artmaktadir (Dembiermont, 2013).

Tablo 4’te bankalarin 6zel sektore verdikleri yurt ici kredilerin GSYH
icindeki paylar1 incelendiginde en diisiik paya sahip olan iilkelerin Romanya,
Meksika ve Peru oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle Romanya, Meksika ve Peru
i¢in bu gosterge ekonomik kirilganlig1 ifade etmektedir. Ote yandan Cin, Malezya ve
Tayland’da ise bu oran yiiksektir.

Ekonomik kriz donemlerinde biitce aciklar1 nedeniyle kamu borcu
arttigindan, kaynaklar 6zel sektorden ¢ok kamu kesimine kullandirilir, 6zel sektore
ayrilan kredi payr da azalmis olur. Bu donemlerde risk priminin yiiksek olmasi
nedeniyle de 6zel sektore sunulan kredilerde azalma olmaktadir. Bunun yam sira
finans sektoriindeki yapisal degisiklikler de sunulan kredi miktarin1 azaltmaktadir.
Yasal diizenlemelerin degismesi ve yeni kosullar sebebiyle de bankalar 6zel sektore
kredi vermekten kaginabilir (6zellikle sermaye yeterlilik rasyosunu tutturamayanlar
ve sermayesini kolay arttiramayanlar) ve 6zel sektor kredileri yerine daha cazip olan

kamu kagitlarini tercih edebilirler(Civcir, 2019).



Tablo 4: Bankalarin Ozel Sektdre Kullandirdiklar1 Yurt I¢i Kredilerin
GSYH Igindeki Oran1 (%)

ULKE/YIL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Brezilya 45,78 47,49 52,76 58,08 62,52 64,23 66,03 66,83 62,27 59,72
Bulgaristan 66,90 69,04 68,21 65,49 66,18 66,41 59,42 55,33 52,62 50,54
Cin 101,90 124,19 126,29 122,75 128,49 133,80 140,15 152,54 156,81 155,80
Kolombiya 31,37 30,02 32,38 34,98 37,76 39,48 42,36 46,89 47,03 49,38
Malezya 96,60 111,45 107,04 108,35 114,05 119,79 120,53 125,02 123,77 118,73
Meksika 16,91 18,04 18,33 19,41 19,91 22,20 21,94 23,89 25,93 27,06
Romanya 36,03 37,33 39,17 39,31 37,62 33,96 31,10 29,90 28,07 26,45
Peru 29,76 30,01 30,26 32,31 34,04 37,71 40,84 43,84 42,87 42,33
Rusya 41,55 45,26 42,84 41,58 43,87 47,93 53,47 56,43 53,37 52,68
Gliney Afrika 76,69 74,60 70,35 67,59 68,63 67,27 67,06 68,21 66,74 65,59
Tayland 87,71 90,34 90,68 101,43 106,37 111,52 113,99 115,83 114,19 112,34
Tirkiye 31,14 34,78 41,87 46,51 49,10 57,15 59,94 62,93 65,74 66,51

Kaynak: IMF International Financial Statistics, World Databank.

Tablo 4’te bankalarin o6zel sektore verdikleri yurt ici kredilerin GSYH
icindeki paylar incelendiginde en diisik paya sahip olan iilkelerin Meksika,
Romanya, Peru, Rusya ve Bulgaristan oldugu goriilmektedir. Bu durum, bu iilkeler

icin bu oranin ekonomik kirilganlik gostergesi oldugunu ifade etmektedir.

1.1.1.5. Toplam Dis Borcun Yillik fhracata Oram

Cari islemler hesabi, mal ve hizmet liretimi ve ticareti yapan reel kesimin
doviz gelir ve giderleri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Dis ticaret
dengesinden daha kapsamli bir tanima sahip olan cari iglemler dengesi, bir
ekonomideki doviz a¢181 ya da fazlasin1 yansitan bir gostergedir (Yeldan, 2010: 34).

Cari islemler dengesinde ithalatin ihracattan fazla olmasi yani dis ticaret agig1
olmast durumunda yabanci borglanmaya gidilir. Toplam dig borg/ihracat orani,
ithracattan elde edilen gelirin dis borcun ne kadarlik bir kismimi karsilayabildigini
gostermektedir. Dolayisiyla, s6z konusu oraninin yiiksekligi, bor¢ ytikiimliiliiklerinin
yerine getirebilme yeteneginin zayiflamasina ve bu nedenle de cari acigin artmasina
neden olmasindan dolayi, bu oran 6nemli bir kirilganlik gostergesi olarak dikkate

alinmaktadir.



Tablo 5 dikkate alindiginda, Kolombiya ve Brezilya 2013-2017 doéneminde
dis borcunun yillik ihracata orami en fazla olan iilkeler oldugu goriilmektedir. Bu

tilkeleri Gliney Afrika, Peru, Romanya ve Bulgaristan takip etmektedir.

Tablo 5: Toplam Dis Borcunun Yillik fhracata Orani

ULKE/YIL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Brezilya 109,15 148,58 141,08 128,09 151,97 165,83 201,12 230,45 236,94 205,91
Bulgaristan 166,36 228,30 193,68 136,50 152,71 138,59 122,90 121,13 112,20 98,88
Cin 23,66 32,97 42,06 48,50 48,60 57,95 65,52 51,32 58,41 63,81
Kolombiya 104,06 133,14 135,05 114,16 110,32 129,80 152,39 224,19 257,09 232,69
Malezya 44,16 60,54 57,18 53,44 73,70 72,76 74,02 85,95 94,50 94,50
Meksika 62,00 77,06 75,90 77,59 87,86 99,17 103,03 103,79 103,86 101,61
Romanya 165,64 237,52 207,38 169,43 181,02 155,98 131,08 127,64 119,01 119,37
Peru 96,06 117,58 105,42 88,17 116,84 129,04 146,48 162,68 159,81 127,27
Rusya 71,64 107,99 87,07 88,34 92,83 105,41 90,14 108,69 140,96 107,62
Giiney Afrika 64,20 90,05 96,45 88,47 117,11 116,28 120,10 132,79 150,27 160,36
Tayland 31,23 43,38 45,67 40,78 47,04 46,92 46,73 46,19 42,11 40,64
Tirkiye 156,49 184,19 184,99 162,30 160,37 181,33 179,88 196,56 211,62 211,41

Kaynak: IMF International Financial Statistics, World Databank.

1.1.1.6. Biiyiime Orani

Ekonomik biiylime, bir ekonomideki belirli bir donem igerisinde iiretilen tiim
mal ve hizmetlerin parasal agidan ifadesini gosteren milli gelirin artmasi olarak
tanimlanmaktadir (Kaynak, 2011: 70).

Tablo 6’da 2013-2017 yillar1 arasinda biiyiime oranlar1 verilen iilkelerden en
yiiksek orana sahip tilkeler Tiirkiye, Romanya ve Cin’dir. En diisiik biiylime oranina,
Brezilya ve Rusya’dir. Biiylime orani diisiik iilkeler, ekonomik kirillganliga sahip
iilkelerdir. Bu nedenle Brezilya ve Rusya bu oranda kirilgan iilkeler olarak

siniflandirilabilmektedirler.

Tablo 6: Biiyiime Orani(%)

2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Brezilya 509 - 013 7,54 3,99 1,93 3,01 051 - 35 - 3,47 0,98
Bulgaristan 602 - 3,59 1,32 1,91 0,03 0,49 1,84 3,47 3,94 3,81
Cin 9,65 9,40 10,64 9,54 7,86 7,76 7,30 6,90 6,70 6,90
Kolombiya 3,26 1,21 4,35 7,36 3,90 4,57 4,73 2,96 1,96 1,79
Malezya 48 - 1,51 7,42 5,29 5,47 4,69 6,01 5,09 4,22 5,90
Meksika 1,14 - 529 5,12 3,66 3,64 1,35 2,80 3,29 2,90 2,04
Romanya 826 - 591 - 281 2,01 2,08 3,51 3,41 3,87 4,80 7,26
Peru 9,13 1,10 8,33 6,33 6,14 5,85 2,38 3,25 3,95 2,53
Rusya 525 - 782 4,50 5,28 3,66 1,79 0,74 - 283 - 0,22 1,55
Giiney Afrika 319 - 154 3,04 3,28 2,21 2,49 1,85 1,28 0,57 1,32
Tayland 1,73 - 0,69 7,51 0,84 7,24 2,69 0,98 3,02 3,28 3,91
Tirkiye 08 - 4,70 8,49 11,11 4,79 8,49 5,17 6,09 3,18 7,44

Kaynak: IMF International Financial Statistics, World Databank.
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IKiNCi BOLUM
DOViZ KURU VE DOViZ KURU SiSTEMLERI

2.1.00ViZ KURU

‘Kur® veya ‘parite’, farkl iilke paralar1 aras1 gegisin (degis tokus ya da alis-
verigin) hangi fiyat ya da seviyeden gerceklesecegini gosteren bir birimdir. Yani,
ulusal paranin yabanci para cinsinden degeridir (Eroglu D. ve digerleri,2016).

Bir {ilke parasinin diger iilke parasi cinsinden degeri olarak tanimlanan doviz
kuru, spot ve forward doviz kuru olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Spot doviz
kurunda islemler anlik olarak gerceklesirken; forward doviz kurunda alim-satim
islemleri gelecekte ileriki bir tarihte belirlenmektedir. Parasal bir biiyiikliik olan
déviz kurunun, nominal ve reel olarak ayrimi da ekonomi i¢in 6nem tasimaktadir
(Miisliimov vd., 2002). Nominal déviz kuru, bir birim ulusal para almak i¢in gereken
yabanci para miktaridir. Reel doviz kuru, iilke i¢i bir mallar biriminin satin alabildigi
yabanci mallarin miktaridir. Reel doviz kuru, iilkeler arasindaki nispi fiyat oranlarina
ayarlanmis nominal déviz kurudur. Yani, bir iilke parasinin diger paralar cinsinden
satin alma giiclinli yansitmaktadir(Yay,2012).

Nominal ve reel kur arasindaki iligkiyi asagidaki gibi ifade edilebilir:
pF
EXR™ = EXR - )

EXR" = Reel kur
EXR = Nominal kur
PF = X iilkesindeki fiyat seviyesi

P =Y iilkesindeki fiyat seviyesi

,
EXR™ = Lige yerli mallar yabanci mallardan daha ucuz olmakta ve bu durumda

ulusal paranin satin alma giicii daha yiiksektir.
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EXR" <1

ise yerli mallar yabanci mallardan daha pahali olmakta ve bu durumda ve

ulusal paranin satin alma giicii daha disiiktiir (Yay,2012).

2.2. DOViZ KURUNUN BELIRLENMESINE YONELIK YAKLASIMLAR

Doviz kurunu belirlemeye iliskin farkli teorik yaklagimlar bulunmaktadir. S6z

konusu yaklagimlar asagidaki gibidir:

Satin alma giicii paritesi
Faiz orani paritesi
Uluslararasi Fisher Etkisi
Parasal Yaklasim

Portfoy Modeli

2.2.1.Satin Alma Giicii Paritesi

Uzun donemde kur diizeyini

uluslararas1 mal ve hizmet ticaretidir.

hizmetlere iliskin nispi fiyatlar doviz

belirleyen en o©nemli faktorlerden biri
Diger bir ifadeyle, iilkeler arasi mal ve

kuru diizeyini belirlemektedir. Kurlardaki

belirlenmeyi anlamanin en kolay yolu, bu konuda teorik altyapiyr olusturan ‘Tek

Fiyat Yasast’ ile ‘Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi’ni anlamaktir. Satin-alma. giicti

paritesi kavrami, Birinci Diinya Savasi sonunda Avrupa iilkelerinin yasadig: siddetli

enflasyon ve paralarindaki deger kaybi olgusunu anlamak/aciklamak icin Gustav

Castel tarafindan 1925°te gelistirilmis bir kavramdi. Keynesyen donemde uzunca bir

stire onemini kaybedip kullanilmayan bir kavram olduktan sonra, 1970’lerin baginda

Harry Johnson tarafindan Odemeler Dengesine Parasal Yaklasim gelistirilirken,

yaklasimin bir pargasi olarak tekrar kullanilmaya baslanmistir. Satin-Alma Giicii

Paritesi Teorisi’nin belli varsayimlari bulunmaktadir:

e Ulkelerin iirettigi mallar 6zdes(homojen) kabul edilmektedir.

e Uluslararas1t mal piyasalar1 tamamen rekabet¢i piyasalardir.

e Ticarette islem maliyetleri ya yoktur ya da ihmal edilebilecek kadar

distiktiir.
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e Ulkeler arasinda ticaret engelleri yoktur.

e Reel doviz kurlar1 sabit ve 1 olarak kabul edilmektedir (bu varsayim,
‘mutlak satin-alma giicli paritesi’ versiyonuna aittir). Reel doviz kurlar
1’den farkli olarak kabul edildiginde, bu da ‘satin alma giicii paritesinin
zayif/nispi formu’ olarak bilinir. Nispi satin alma giicii paritesi
yaklasiminda, mutlak fiyatlar seviyesine gore degil, fiyatlarin ylizde
degisim oranmna (yani ilkelerin enflasyon oranlarina) gore kurlar
belirlenmektedir(Yay,2012).

Bu varsayimlar altinda, ‘Mutlak Satin-Alma Giicii Paritesi’ ne gore, iki iilkenin
iirettigi mallarin(kendi paralari cinsinden) fiyatlar1 aymdir(tek fiyat). Ulke mallarmin
fiyatlarinin orant da nominal doviz kurunu belirler:

HR=EW“§ . Hﬂ=%. . ,
; Reel kur 1 oldugu i¢in, ’dir. Eger bir iilkenin

mallarinin goreli fiyat1 diisiikse, o lilke mallarina olan uluslararasi talep artar; iilke
parasi deger kazanir. Bu durumda o iilke mallar1 tekrar pahalilasir; denge kurulur.
Nispi Satin Alma Giicii Paritesi’ ne gore ise, doviz kurundaki beklenen degisim

orani, iilkelerin enflasyon oranlar1 arasindaki farka gore belirlenmektedir(Yay,2012):

AEXR" AEXR AP APF

EXR™ EXR + F PF

Ornegin, X ve Y birbirinden farkli homojen mallardir. Amerika’daki X mali
ton bagina 1000$, Tiirkiye’deki Y mali ton basina 100.000 TL’e mal olsun. Tek fiyat
yasasina gore, doviz kuru 1§ = 100 TL olmaktadir. Tiirkiye’deki Y malinin fiyati, ton
basima %20 artarak 120.000 TL olmustur. Bu durumda 1$ = 120 TL olmakta ve dolar
deger kazanmaktadir. Buradan hareketle, bir iilkenin fiyat seviyesi, diger iilkelere
gore artarsa, Satin-Alma Giicli Paritesi’ ne gore, o iilkenin parasi diger iilke para
birimleri karsisinda deger kaybeder(Yay,2012).

Ulkelerin {irettigi mallarm homojen olmamasi nedeniyle, tek fiyat yasasinin
farkli mallar icin gegerli olmamasi; karsilastirmaya konu olan fiyat endekslerinin
igerdikleri mal ve hizmet sepetlerinin iilkeden iilkeye degisiklik gostermesi; iilke
icinde fiyatlar seviyesini ve enflasyon oranini belirleyen, ancak uluslararasi ticarete
konu olmayan pek ¢ok mal ve hizmetin varligt durumunda bu mallarin fiyatlar
arasindaki goreli degismelerin kurlar {izerindeki etkisinin ¢ok zayif kalmasi ve reel

doviz kurlarmin sabit varsayilmasinin dogru olmamasi nedeniyle, Satin-Alma Giicii
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Teorisi, uzun donemde kurlarin belirlenmesini kismen agiklamaktayken, kisa

donemde kurlarin hareketlerini agiklamakta yetersiz kalmistir (Yay,2012).

2.2.2.Faiz Oram Paritesi

Bu parite kosulu, doviz kurlar1 ile para piyasasi iligkisini agiklayamaya
yonelik bir yaklasimdir. islem maliyetinin sifir olarak kabul edildigi bu yaklasimda,
tim {ilkeler icin ayni finansal varligin geri doniis oranmnin esit oldugu

varsayilmaktadir (Y1lmaz Sahin,2010).

2.2.3.Uluslararasi Fisher Etkisi

1930 yilinda Irving Fisher tarafindan onerilen bu yaklasimda, nominal faiz
orani, reel faiz orani ile enflasyon oraninin toplamina esittir. Yiiksek enflasyon
oranina sahip iilkeler yiliksek bir faiz oranina sahip olacagi i¢in, ulusal para aym
oranda deger kaybetmektedir.

Bu yaklagim, Genellestirilmis Fisher Etkisi ve Uluslararasi Fisher Etkisi
olarak ikiye ayrilmaktadir. Genellestirilmis Fisher Etkisi, iki iilke arasindaki faiz
orani farkinin doviz kurundaki beklenen degisime esit olmasi gerektigini ifade
etmektedir. Genellestirilmis Fisher etkisi, asagidaki gibi gosterilebilir:
i—i"=(Es)®*—E"

Uluslararasi Fisher Etkisi ise, iki iilke arasindaki nominal faiz orani1 farkinin déviz
kurundaki beklenen degisime esit olmasini gostermektedir.

i—i*=[E(S)—S]/S

Beklenen spot ve forward déviz kurlariin birbirine esit olmas1 durumunda faiz orani
paritesi, uluslararasi Fisher Etkisi’ni gostermektedir. Faiz oran1 paritesi, olusacak faiz
orant farkini forward kura esitlediginden dolayi, risk unsuru tasitmamaktadir.
Bununla birlikte, Fisher Etkisi’nde yer alan denge sarti risk unsurunu
barmmdirmaktadir. Ayn1 zamanda, Fisher Etkisi’nde beklenen spot ve forward déviz

kurlarmin esit olmas1 durumunda her iki parite de ayni olacaktir. Uluslararas: Fisher
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Etkisi, Satin Alma Glicii Paritesi ve Genellestirilmis Fisher Etkisi sonucu ortaya

cikmistir (Yilmaz Sahin,2010).

2.2.4.Parasal Yaklasim

Doviz kurunu belirlemeye yonelik yaklagimlardan ilki parasal yaklasimdir.
Bu yaklagim, Frenkel (1976), Kouri (1976) ve Mussa (1976) tarafindan onerilmistir.
Frenkel’e gore; “Temel olarak, doviz kuruna parasal yaklagsim, édemeler dengesine
parasal yaklasima ikili bir iliski gibi goriilebilir. Bu yaklasimlar, doviz kuru sabit
oldugunda paranmin ve diger varliklarin 6demeler dengesini belirlemedeki roliinii,
doviz kuru dalgalandiginda ise paramin ve diger varliklarin déviz kurunu
belirlemedeki roliinii vurgular.” Parasal yaklasimda fiyatlar esnektir ve model para
piyasasina odaklanmaktadir (Giannellis, 2007).
Parasal yaklagimin varsayimlari asagidaki gibidir:
1) Fiyatlarin esnek oldugu varsayilmaktadir.
2) Toplam arz egrisi dikeydir ve ekonomi tam istihdam seviyesindedir.
3) Ekonomideki para talebi, ulusal makroekonomik degiskenlerin bir fonksiyonudur.

Buna gore, parasal denge asagidaki denklemle gosterilebilir.

me — Pe = JjYe — Uit

m: Yurtici reel para arzi

p:Yurtici fiyat dizeyi

y:Yurtigi reel gelir

i:Yurtigi faiz oramu

4) Satin Alma Giicii Paritesi hipotezi her zaman gecerlidir;

5) Varlik ikamesi ve sermaye hareketliliginin tam oldugu varsayilmaktadir.

Garantisiz Faiz Oran1 Paritesi her zaman gegerlidir (Giannellis, 2007).
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i =1i"+ (Es)®
Parasalct yaklagimda, faiz oraninda ve para arzinda meydana gelen artis karsisinda
ulusal para deger kaybetmekte; faiz oran1 ve para arzinin azalmasi durumunda ise

ulusal para deger kazanmaktadir.

2.2.5.Portfoy Modeli

Portfoy yaklasiminda, ekonomik birimler yurtici ve yurtdist varliklar
arasindan, varliklarin getirisi ile diger ikame varliklarin getirisine gore, bir portfoy
olusturmaktadirlar. Burada ulusal ve yabanci para digindaki varliklarin tam ikame
olmadiklar1 varsayilmaktadir. Rasyonel olan ekonomik birimler, olusturduklar
portfoylerinde getirisi yiliksek olan finansal varliklar tercih edeceklerdir. Buna gore,
faiz oranmi arttifinda finansal bir varligin talebi artiyorken; diger varliklarin getirisi
yiikseldiginde s6z konusu varliga olan talep azalmaktadir. Dolayisiyla, portfoyde yer
alan herhangi bir varligin getirisinin degismesi, o varligin portfoydeki paymin da

degismesine yol agmaktadir (Omiir, 2010).

2.3.00ViZ KURU REJIMLERI

Déviz kuru rejimleri, sabit ve dalgali kur rejimleri olarak iki baslik altinda

incelenebilir.

2.3.1.Sabit Kur Rejimleri

Sabit doviz kuru rejiminde, doviz kurlari devlet ya da para otoriteleri
tarafindan belirlenmektedir (Yay, 2012). Para oteriteleri tarafindan fiyat istikrarini
saglamak amaciyla bir para politikas1 araci olarak kullanilan sabit doviz kuru,
enflasyonun beklentilerinin azaltilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Barro-
Gordon: 1983). Kamuoyuna duyurdugu enflasyon hedefleri ile enflasyon
beklentilerini asag1 c¢ekme giicline sahip olan merkez bankasi, hedeflerini

tutturamamasi nedeniyle gilivenilirli§inin azaldigi bir ortamda, sabit kur rejimi
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uygulayarak soz konusu giiven kaybinin oniine gecebilir. Bu nedenle, sabit kur
rejimi, enflasyonun azaltilmasinda oldukga etkili bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir
(Yanar, 2008: 108).

Sabit doviz kuru rejiminin bir diger avantaji ise kur belirsizliginin
olmamasidir. Ticari iligkileri kuvvetli olan iilkeler, ortak bir degere bagli olarak
ulusal paralarini sabitleyerek ya da ortak bir para birimi kullanarak kur riskinin
Ontine gegmektedirler. Boylelikle, uluslararasi ticaret artmaktadir.

e Sabit doviz kuru rejimi bazi Onemli avantajlar saglamaktadir. Bu
avantajlar;

e Doviz kuru soklarinin etkisini azaltir.

e Doviz kuru kaynakli krizlerin yayilimini azaltir.

e Merkez bankasmin para basma yetkisini siirlandirdig: i¢in biit¢cenin
iyi bir sekilde yonetilmesini saglar.

e Mali kurumlarin gelismesine yardimet olur (Yanar, 2008).

Sabit doviz kuru rejimi; dolarizasyon, para birligi ve para kurulu olmak iizere

ti¢ baslik altinda incelenebilir.

2.3.1.1. Dolarizasyon

Dovizlesme veya dolarizasyon kur rejimi sistemi, bir lilke vatandaslarinin,
yabanci bir iilkenin parasini; kendi para birimleriyle es zamanli olarak veya tamamen
onun yerine kullanmaya baglamasi durumunu ifade eder. Kisacasi, (ABD Dolar’1
gibi) giiclii, istikrarli ve yabanci bir iilke parasinin; baska bir tilkedeki vatandaslarca,
kendi paralar1 imis gibi kullanilmast durumunu ifade eder. ABD dolarin1 kullanan
Panama ve Ekvator gibi Giiney Amerika {ilkeleri buna giizel birer 6rnektir. Bunun
cesitli nedenleri olabilir. Ornegin, bahsi gecen yerel para; yiiksek enflasyondan
dolay1, deger saklama islevini (store of value) yitirmis olabilir. Ilgili az gelismis
iilkenin vatandaglari, daha likit varliklarini yiiksek enflasyon ve asir1 oynak kurdaki
hareketlere kars1 koruma ihtiyact duyabilirler. Bu durumlarda, giiclii ve istikrarh

bagka bir iilkenin para birimi, bu islev icin tercih edilebilir(Eroglu,2016).
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2.3.1.2. Para Kurulu

Ulke parasi, yine baska bir iilke parasi ya da sepete baglamir. Ancak ana
tilkenin parasinin basimi da disaridan doviz girdisine baghdir. Yani, iilke, sadece
elindeki doviz miktar1 kadar para basimi yapar. Sistemin énemli bir 6zelligi, o iilkede
yasayan vatandasin, istedigi an yerel para birimini merkez bankasina gotiirlip; onu

ornegin dolara ¢evirme hakkina sahip olmasidir(Eroglu,2016).

2.3.1.3. Para Birligi (Parasal Birlik)

Para birligi ya da parasal birlik, ortak para birimi kullanan {ilkeleri ifade
etmektedir. Parasal birlik, ‘optimal para sahas1’ fikrine dayanmaktadir (Birinci, 2001:
5). Bu fikir, her bir iilkenin kendi kur politikasini belirlemesi yerine, tilkelerin ortak
bir para birimi kullanarak, bundan avantaj saglamalar1 durumunu gostermektedir.
Bunun i¢in dort kriterin saglanmasi gerekmektedir (Kang ve Wang, 2002: 24-27).
Bunlar;

e Birlige iiye olan tilkeler arasinda ticaret iligkisi yiiksek olmalidir.

e Birlige iiye olan iilkelerin yliksek bir disa agiklik oranina sahip olmasi
gerekmektedir.

e Birlige iiye olan iilkeler arasinda, basta emek olmak iizere faktor mobilitesi
olmalidir.

e Birlige iiye olan iilkelerin uyguladiklart makro ihtiyati politikalarin birbirine
benzer olmalidir.

Ayrica, optimal para sahasi fikrinin basarili olabilmesi i¢in diger bir 6nemli
kosul ise, birlige iiye olan tlkelerde fiyat esnekliginin olmasidir. Tiim bu kriterler
dikkate alindiginda, bir iilkenin parasal birlige iiye olmasi i¢in yerine getirilmesi
gereken birtakim kosullar vardir. Parasal birlikte kullanilan para ortak bir merkez
bankasi tarafindan c¢ikarildigr icin, bir lilke tarafindan sadece kendi karariyla
uygulanamaz.

Bu kur rejimine en 1y1 6rnek olarak Avrupa Birligi gosterilebilir.
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2.3.2. Dalgal Kur Rejimi

Kurun, kamu otoriteleri tarafindan kontrol edilmeyip, doviz arzi ve talebi
tarafindan serbestge belirlendigi doviz kuru sistemidir(Yay,2012).

Dalgali kur rejimi, farkli iilke para birimlerinin karsilikli degerlerinin
piyasada arz ve talebe gore sekillendigi ve belirlendigi kur rejimini ifade eder. Esnek
kur sistemi veya yiizen kur rejimi olarak da adlandirilir. Tam dalgali bir kur (free-
float) rejiminde, merkez bankasi gibi kurumlar, paranin degerine miidahale
etmeyecegi i¢in; paranin degeri, giin icinde de siirekli olarak degisir. Tam rekabet
piyasasinda oldugu gibi; piyasadaki arz ve talep kurun belirlenmesinde tek
belirleyicidir. Doviz piyasasinda arz ve talebin esitlendigi nokta piyasadaki kur

seviyesi olarak kabul edilir(Eroglu,2016).
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UCUNCU BOLUM
EKONOMIK KIRILGANLIK GOSTERGELERININ DOViZ KURU
UZERINDEKI ETKIiSiNi BELIRLEMEYE YONELIK UYGULAMA

3.1.UYGULAMANIN AMACI

Bir para biriminin diger para birimine doniistiiriilme oran1 olarak adlandirilan
doviz kuru, uluslararasi ticarette dnemli bir rol oynamaktadir. Daha yiiksek bir doviz
kuru (diger bir ifadeyle ulusal paranin diisiik olmasi) ihracati ucuzlatarak, dis
ticaretin gelismesini saglamaktadir. Ayn1 zamanda, déviz kuru oynakligindaki artis,
risk ve belirsizligin artmasina neden olarak, ekonomik istikrar1 olumsuz olarak
etkilemektedir (Razi vd., 2012: 45).

Déviz kurlari, makroekonomik degiskenlerin performansini etkileyen ve bu
nedenle ekonomi politikasinda dikkate alinan 6nemli degiskenlerinden biridir. Gliglii
bir doviz kuru giiclii bir ekonomiyi yansitirken; zayif bir doviz kuru zayif bir
ekonomiyi yansitmaktadir. Déviz kurunun bu éneminden dolay1, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde doviz kurunun istikrarini saglayacak farkli déviz kuru politikalar
benimsenmistir. Doviz  kuru politikalar1 ekonomik faaliyetleri etkileyerek,
makroekonomik degiskenlerin yoniinii belirlemektedir (Oke ve Adetan, 2018). Bu
nedenle doviz kurunu etkileyen faktorlerin belirlenmesi son derece Onem
tagimaktadir.

Dolayisiyla bu calismanin amaci, gelismekte olan iilkelerde ekonomik

kirilganlik gostergelerinin doviz kuru tizerindeki etkisini incelemektir.

3.2.UYGULAMANIN YONTEMIi

Ekonomik kirillganlik gostergelerinin  doviz  kuru iizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla panel regresyon analizi uygulanmistir. Ayrica ekonomik
kirilganlik gostergelerinin doviz kurunu nasil etkiledigini tespit etmek amaciyla da

Panel VAR analizi kullanilmistir.
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Calismanin bu kisminda kullanilan analiz teknigi hakkinda bilgi verilecek ve

konu ile ilgili literatiir taramasina yer verilecektir.

3.2.1.Panel Veri Analizi

Verinin yatay ve zaman boyutlarinin birlesiminden olusan panel veri analizi,
bu 6zelligi sayesinde gbézlem sayisinin artmasini saglamakta, boylelikle elde edilecek
tahminler daha etkin ve giivenilir olmaktadir. Panel veri analizi, veri setindeki
gozlenemeyen heterojenligi dikkate alarak, etkin ve sapmasiz tahminciler
saglamaktadir.

Ye=a+XB+uw, i=1..,N; t=1,..,T (1)

(1) nolu esitlik panel veri modelini gostermektedir. (1) nolu esitlikte i indeksi
yatay Kkesit boyutunu, t indeksi ise zaman boyutunu, a sabit terimi, f§ ise egim
katsayisini ifade etmektedir (Baltagi, 2005). Dolayisiyla, panel veri analizinde iki
etki soz konusudur: ‘birim etkisi’ ve ‘zaman etkisi’. ‘Birim etkisi’, birimlerin
ozelliklerini yansitmakta ve zamana gore sabit olup, birimlere gére degismektedir.
‘Zaman etkisi’ ise degiskenin zaman boyutunu yansitmakta ve birime gore sabitken,
zamana gore degismektedir (Tatoglu, 2016: 5).

Klasik model, rassal ve sabit etkiler modelleri olmak iizere ii¢ panel veri

modeli bulunmaktadir.

Vie = a+ X+ uy Klasik Model
yi =Xif +ia; + ¢ Sabit Etkiler Modeli
Yie = XieB + (@ +w;) + € Rassal Etkiler Modeli

Daha sonraki kisimlarda bu modellere ayrica deginilecektir.

3.2.1.1.Birimler Aras1 Korelasyon
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Yatay kesit bagimlilig1 olarak da adlandirilan birimler aras1 korelasyon, panel
veri modelinde her birime iliskin hata terimleri arasinda korelasyon oldugunu
belirtmektedir. S6z konusu korelasyon, uzamsal etkiler, bir birimden tasan etkiler ya
da gdzlenemeyen genel faktdrler nedeniyle meydana gelebilmektedir. Ozellikle, il,
bolge, llke gibi birimler dikkate alindiginda, birimler arasinda yatay kesit
bagimliliginin olmasi beklenilmektedir (Tatoglu, 2016: 9).

Yatay kesit bagimliliginin varliginda, tahmin edilecek modellerin s6z konusu
etkiyi dikkate almalar1 gerekmektedir. Aksi halde, elde edilecek katsayilar etkinlik
ozelliklerini kaybetmektedirler (Frees, 1995: 394).

Yie = a; + X;;B + u;; Klasik regresyon modelinde, yatay kesit bagimliligini
arastirmak ic¢in kullanilacak teste iliskin sifir hipotezi, ‘u;’nin yatay kesit birimler
arasinda ve zaman donemi boyunca bagimsiz ve 6zdes dagildigr’ seklinde iken;
alternatif hipotez, ‘yatay kesitler arasinda iliski oldugu’ seklindedir. Diger bir
ifadeyle; sifir hipotezi,

Ho:pij = pji = cor(w, wje) =0 i+ jigin
Alternatif hipotez ise,
Hy:pij =pji #0 bazii +# jigin
seklindedir. Burada p;; hata terimleri arasindaki korelasyon katsayisidir ve asagidaki
gibi elde edilir:

2?:1 Uit Uje

OWIETESTE (ZZ=1 ujzt)l/2

Yatay kesit bagimliligini arastirmak icin kullamilacak testler, yatay kesit

bij = DPji =

sayist ve zaman boyutuna gore farklilik gostermektedir. T (zaman boyutu) N’den
(birim sayis1) biiyiik oldugunda (T>N) Breusch ve Pagan LM testi; bunun aksine T,
N’den kii¢lik oldugunda (T<N) Friedman (1937) yatay kesit bagimlilig1 testi, Frees
(1995) yatay kesit bagimlilig1 testi ve Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilig1 testi

kullanilmaktadir.
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3.2.1.2.Birim Kok Testleri

Birim kok testleri, birimler arasinda yatay kesit bagliginin varligina gore,
birinci nesil ve ikinci nesil panel birim kok testleri olarak ikiye ayrilmaktadir.
Birimler arasinda korelasyon olmadiginda birinci nesil panel birim kok testleri
kullanilmaktadir. Bununla birlikte, birimler arasinda korelasyonun varligi durumunda
birinci nesil panel birim kok testlerinin giicli zayif olmakta ve bu testler birim kokiin
varligi yoniinde sapmali sonuglar vermektedir. Bu durumda ikinci nesil panel birim
kok testleri tercih edilmelidir. Dolayisiyla, bu baslik altinda birinci nesil ve ikinci

nesil birim kok testlerinden bahsedilecektir.

3.2.1.3.Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Birimler arasinda korelasyonun olmadigi durumda uygulanan birinci nesil
panel birim kok testlerinin en ¢ok bilinenleri; Harris ve Tzavalis (1999), Fisher ADF
(Maddala ve Wu, 1999), Breitung (2000), Hadri (2000), Fisher Philips ve Perron
(Choi, 2001), Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003) testleridir. Bu
testlerde genel olarak dinamik sabit etkiler modeline dyanmaktadir (Tatoglu, 2012:
199).

Yie =i + 1t + pYye1 + 6,6, + &3¢

Burada y; sabit etkileri, t; trend parametrelerini gostermektedir.

Levin, Lin ve Chu Panel Birim Kok Testi (LLC); bu testte tiim birimlerin
ayn1 otoregresif parametreye (p) sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu teste iliskin sifir
hipotezi, seride genel bir birim kokiin varligin1 gosterirken; alternatif hipotez, seride
genel bir birim kokiin olmadigini ifade etmektedir. Temel denklem;

AYye = pYiemq + X)L 0y AY iy + Wi + &5 (2)
Burada, d,,; her bir birim i¢in kukla degiskenleri, a,,; ise katsayilar vektoriini
yansitmaktadir. Levin, Lin ve Chu panel birim kok testi ic asamadan olugmaktadir:

1. Asama: Her bir yatay kesit i¢cin ayr1 ayr1 ADF regresyonu uygulanir (Levin,
Li ve Chu, 2002: 5):

Ayit = PYit-1 + Zfizl 0iLAYit—1 + Amidpme + &t (3)

23



Belirli bir zaman uzunlugu t i¢in maksimum gecikme sayist belirlendikten
sonra, 0;; ye iliskin t testi kullanilir. t istatistikleri, p; = 1 ve p; < 1 oldugunda,
0;;, = 0 hipotezi altinda N(0,1) olarak olarak dagilmaktadir.

Her bir 1 birimi i¢in farkli varyansin test edilmesi amaciyla artiklar standardize edilir:

it = &it/ 0y

Vit—1 = Dit/0gi

Burada &,; i=1, ..., N i¢in, herbir ADF regresyonundan elde edilen standard
hatalardir.
Oci = TZt pl+2(91t Siﬁi,t—ﬂz (4)

2. Asama: Birim kokiin oldugunu sOyleyen sifir hipotezi altinda uzun donem
varyans asagidaki gibi tahmin edilebilir:

~ 1 K L
3%1 .~ T L,Ay2 + YK wg [E YtoasL AyitAyi,t—L] ()

Burada Kveri bagimli olabilen kesme gecikmesidir ve ayl "nin tutarl olmasint
saglayacak sekilde segilmelidir. wg; = 1 — (L/(K + 1)). Her bir i yatay kseit igin,

uzun donem standart sapmanin kisa déneme orani §; = G,,;/6,; ile tahmin edilir.
Ortalama standart sapma Sy = %Z’i\’zl $; ile elde edilir (Levin, Li ve Chu, 2002: 6).

3. Asama : Test istatistigi hesaplamak amaciyla, (6) nolu esitlikteki havuzlanmig
regresyon calistirilir:
it = PUie—1 + &t (6)
Bu denklem NT gozleme dayalidir ve T=T —p — 1.T paneldeki birey basina
ortalama gozlem sayisidir ve p =Y~ ,p;/N. p bireysel ADF regresyonunun

ortalama gecikme sayisidir (Levin, Li ve Chu, 2002: 7).

Hoy:p = 0 i¢in t istatistigi t,, = % seklindedir (Baltagi, 2005: 247).

Burada,

121; 2+p; Dit—1 éit/Z?Ll Z{=2+piﬁi2,t—1 (7)
6(9) = 6o/ [ZMy X, D] (8)
0 = % ?’=1 Z{=2+pi(éit - ﬁﬁi,t—l : 9

Diizeltilmis t istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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. _ tp—NTSNB:28(P)u 7
p *
T

(10)

Burada u,, Ve 0,7 LLC tarafindan elde edilen ortalama ve standart sapma

diizeltmeleridir. t;, asimtotik olarak N(0,1) olarak dagilmaktadir (Baltagi, 2005: 247).

Harris ve Tzavalis Panel Birim Kok Testi; tiim birimlerin ayni otoregresif
parametreye sahip oldugunu varsayan bu teste iliskin sifir hipotezi, ‘p = 1’ iken;
alternatif hipotez ‘p < 1’ seklindedir. Harris ve Tzavalis panel birim kok testi,
zaman boyutunun sonlu, birim sayisinin ise sonsuza gittigini varaymaktadir. Bu teste
iligkin istatistik degeri (11) nolu esitlikteki gibi hesaplanmaktadir (Tatoglu, 2012:
204).

N

3

t=C"Y%/N Z ) —14+— 11

<' 1pGDEKK +T+1> (11)
i=

Burada pgpexk, p’min Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler Tahmincisini ifade
etmektedir.

_3(177T% — 20T + 17)
-~ 5(T—=1(T+1)3

Hadri Panel Birim Kok Testi; Hadri (2000) tarafindan 6nerilen bu test, LM

test istatistigine dayanmaktadir. Zaman serilerindeki KPSS testinin panel veriye
uyarlanmis hali olan bu testte, diger panel birim kok testlerinin aksine, sifir hipotezi
paneldeki serilerin herhangi birinin duragan oldugunu, alternatif hipotez ise panelde
birim kokiin varligini ifade etmektedir.
Yit = Tie T &it (12)
Yie = Tie + Bit + €5 (13)
Burada r;; rassal yiiriiyls siirecidir:
Tit = Tit—1 T Uit (14)
Burada y;,,t =1,..,Tvei=1,..,N tim i’ler i¢in duraganligini test ettigimiz
gozlemlenmis serilerdir. &; ve u;; bagimsiz normallerdir ve i.i.d.’dir. E[g;] =
0,E[e2] = 02 > 0, E[uy] = 0,E[62] = 02 >0
Duraganlik hipotezi 02 = 0 seklindedir. &;,’lerin i.i.d. oldugu varsayildigindan,
sifir hipotezi altinda y;; duragandir.

Yie = Tio + Bit + DioqWir + &¢ = 1y + it + ey (15)
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Burada e;; = X.t_; u; + & dir. E[e;c] = 0 (Hadri, 2000: 150).

LM test istatistigi asagidaki sekildedir:
1 1 A
LM = ﬁ( ?’:1;2{=15i2t)/052 (16)
Burada S;; = §=1éij EKK artiklarinin kismi toplamidir ve 62 sifir hipotezi

altinda o ’nin tutarli tahmincisidir.

~ 1 N

6% = EZ{V=1 Vi1 & 17)
Hadri (2000) i yatay birimleri karsisinda farkli varyansa izin veren alternatif bir

LM testi 6nermistir.
1 1 ~
LM, == (2, (521, 5% /62)) (18)
Test istatistigi Z = VN(LM — &)/ ile verilir ve asimptotik olarak N(0,1)

dagilir. Burada eger modele sadece sabit dahil edilirse §&=1/6 ve {=1/45, aksi halde
§€=1/15 ve {=11/6300 (Baltagi, 2005: 246).

Im, Pesaran ve Shin (IPS) Testi: IPS testi tiim birimler i¢in ayr1 birim kok
testi uygulanmakta ve test istatistigi tiim bu bireysel ADF test istatistiklerinin
ortalamasini1 gostermektedir (Tatoglu, 2012: 212). Diger bir ifadeyle, bu test gruplar
arast ortalama ADF istatistiklerine standardlagtirllmig t-bar test istatistigine
dayanmaktadir. Bu test zaman boyutu ve yatay kesit boyutunun sonusuz gittigi
durumda (T — o ve N — oo) asimptotik olarak gegerlidir (Im, Pesaran ve Shin,
2003: 53).

IPS testinde sifir hipotezi panelde birim kokiin oldugu (Hy:p; = 1) seklinde
iken; alternatif hipotez paneldeki serilerin herhangi biriminde birim kokiin
olmadigini (Hy:p; < 1) ifade etmektedir.

T — oo iken, [ W(r)dr r argiimanli Weiner integralini gostermektedir. IPS
ti;r’nin  IID oldugunu ve sonlu ortalama ve varyansa sahip oldugunu
varsaymaktadirlar. O zaman,
VN (52, tir—5 2, Eltir/pi=0])

\/%Z?’zl var[tyr/p;=0]

- N(0,1) (19)

N — oo iken Lindeberg-Levy merkezi limit teoremini ifade etmektedir. Buradan,

VN(E—x 5N, Eltir/pi=0])

1
~ZiL, var(tir/pi=0]

tips = (20)
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T — oo iken N - oo’dedir. E[t;r/p; = 0] ve var[t;r/p; = 0] degerleri T ve p;’nin
farkli degerleri i¢in hesaplanan simiilasyonlar araciligiyla IPS tarafindan
hesaplanmistir (Baltagi, 2005: 243).

Fisher ADF ve Fisher Philips Perron Panel Birim Kok Testleri: Fisher
ADF testi, zaman serisi analizindeki ADF testinin, Fisher Philips ve Perron testi ise
zaman serisi analizindeki Philips-Perron birim kok testinin panel veriye uyarlanmis
halleridir. Bu testler zaman boyutunun sonsuza gittigi durumlarda asimptotik olarak
gecerlidir. Bununla birlikte, yatay kesit boyutunun sonlu olmasi durumunda alternatif
hipoteze karli tutarli iken; yatay kesit boyutunun sonsuza gitmesi durumunda
tutarliligi saglayabilmek amaciyla, birim kok icermeyen birim sayisi yatay kesit
boyutu ile ayni oranda artmalidir (Tatoglu, 2012: 215).

Bu teste iliskin sifir hipotezi tiim birimlerin birim koke sahip oldugunu
(Hy:p; = 0) ifade ederken; alternatif hipotezi bazi birimlerin duragan oldugu
(Hy: p; < 0) seklindedir.

Fisher ADF testinin test istatistigi,

A=-=2 Zﬁvzl In(p;) - X%N (21)
iken; Fisher Philips Perron testine iliskin test istatistigi,
1
Z= FNZ{\;l(_Zln(pl) —2) > N(0,1) (22)
seklindedir.

3.2.1.4.ikinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Birimler arasinda korelasyon varligi durumunda ikinci nesil panel birim kok
testleri uygulanmaktadir. Bu testlerdenen ¢ok bilinenleri; Phillips ve Sul (2003), Bai
ve Ng (2004), Pesaran (2004) ve Moon ve Perron (2004) panel birim kok testleridir.
Bu tezde Pesaran (2004) birim kok testi kullanildigindan, bu baslik altinda sadece
s0z konusu testten bahsedilecektir.

Pesaran Birim Kok Testi: Bu test, Pesaran tarafindan 2007 yilinda
gelistirilmistir. Bu test, panelde her bir regresyondan elde edilen artiklarin

korelasyon katsayilarinin ortalamasina dayanmaktadir.
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2T _ —
CD = \/N(N—l) (Zliv=11 ﬁy=i+1 pl]) (23)

Burada 7y, = YT, ejee;e/(N1_y e2)V2(SI_, e2) "%, ey her bir i=1, ..., N
icin T gozleme dayanan EKK artiklarini gostermektedir. Zaman boyutunun yatay
kesit boyutundan kiiciik olmasi durumunda Pesaran CD testi iyi bir performans
gostermektedir (Baltagi, 2005: 247).

Pesaran testi, her bir yatay kesit ADF istatistiklerinin ortalamasina (CADF)
dayanmaktadir (Pesaran, 2007: 266).

CADF regresyonu (24) nolu esitlikteki gibi gosterilebilir:

Ay = a; + D Vig-1 + doVr-1 + d1AY + & (24)

(24) nolu denklemde y, tim N gozlemin t zamanindaki ortalamasini
yansitmaktadir. Gecikmeli birimlerin ortalamasinin varligi ve onun birinci dereceden
farki a faktor yapisi1 araciligiyla yatay kesit bagimliligini hesaba katmaktadir.
Artiklarda ya da faktérde otokorelasyonun olmasi durumunda, y;’nin vey,’nin

gecikmeli birinci farklar1 eklenmek zorundadir:
Ay = a; + piyit—1 + doye-1 + 25-;0 dj 18V + Yooy ClYir—y + €i1(25)
Genisletme derecesi bilgi kriterine gore belirlenmektedir. Her bir i birimi i¢in
CADF regresyonunun tahmin edilmesinin ardindan, CIPS istatistigini bulabilmek
amaciyla t istatistiklerinin ortalamasini alinmaktadir:
1
CIPS = ﬁzgvzl CADF; (26)

CIPS istatistiginin bilesik asimtotik limiti standart degildir ve kritik degerler
yatay kesit ve zaman boyutunun farkli degerleri i¢in elde edilmistir (Baltagi, 2005:
249-250).

3.2.1.5.Panel Regresyon Modelleri

Panel veri tahmin yontemlerini incelemeden 6nce, ilk olarak gdzlenemeyen
etkiler konusunu ele alacagiz. Genel olarak gozlenemeyen etkiler modeli (27) nolu
esitlikteki gibi yazilabilir:

Yie =X +ci+uy, t=1,2,..,T (27)
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Burada x;;, 1xK boyutludur ve t boyunca degisen fakat i i¢in sabit, i boyunca
degisen fakat t icin sabit ve i ve t boyunca degisen gozlemlenebilen degiskenleri
icermektedir. c; ise gozlenemeyen heterojenlik, bazen de bireysel etki veya bireysel
heterojenlik olarak da adlandirmaktadir. u;; ise sira digi hata terimi (idiosyncratic
errors) veya artiklar (idiosyncratic disturbances) gostermektedir.

Geleneksel panel veri modelleri yaklasiminda, c; rassal bir degisken olarak
davrandiginda ‘rassal etki’; her bir 1 yatay kesit gézlemi i¢in tahmin edilen bir
parametre olarak davrandiginda ise ‘sabit etki’ olarak adlandirilmaktadir. Rassal etki
modelinde gozlenen aciklayict degiskenler ile gozlenemeyen etki arasindaki
korelasyon sifirdir (Cov(x;, ¢;)=0,t =1, 2, ...., T). Bu durumda c; ‘bireysel rassal
etki’ olarak adlandirilmakta ve c;’nin x;; ile iligkisiz oldugu varsayilmaktadir. Sabit
etki modelinde ise gézlenemeyen etki ¢;’nin gozlemlenen agiklayici degiskenler x;;
ile iliskilidir. Bu durumda ise ¢; ‘bireysel sabit etki’ olarak adlandirilmaktadir
(Wooldridge, 2001: 251-252).

Bundan sonraki iki alt boliimde rassal etkiler modeli ile sabit etkilet modeli

incelenecektir.

3.2.1.6.Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modeli, gézlenemeyen bireysel etkiler ile agiklayici degiskenler
arasinda korelasyonun olmadigi durumlarda kullanilmaktadir. Bu modelde, her bir
birime iligkin sabit terim rassal olarak modellenmekte, boylelikle tahmin edilen
parametre sayist azalmaktadir (Greene, 2002: 284).

Rassal etkiler modelinde bireysel etki c; hata terimi igerisinde yer almaktadir.
Bu modelin varsayimlari;

E(uilx;,c;)) =0,t=1,2,...,T (28a)

E(cilx;) = E(¢;)) = 0, x; = (31, X2, - Xi7 ) (28b)

(28a) nolu esitlik c; ile x; arasindaki kati digsalligi gostermektedir. (28b)
nolu esitlik ise c; ile her bir x;, arasindaki ortogonalligi ifade etmektedir. (28b) nolu
esitlikteki varsayim, x;’nin sabit ve E(c;) =0 oldugunu veya c;’nin x;’den

bagimsiz oldugunun gostermektedir.
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Rassal etkiler modelinde hata terimi v;; = ¢; + u;; seklindedir. (28a) ve (28b)
nolu varsayimlar altinda;
Yie = X + vyt (29)
E(ilx) =0, t=12,..T (30)

Rassal etkiler modeli, birlesik hata terimindeki (v;; = c¢; + u;;) otokorelasyon
sorunundan kag¢inmak amaciyla Genellestirilmis En Kiiclik Kareler (GLS) yontemi
ile tahmin edilmektedir (Wooldridge, 2001: 257-258).

Rassal etkiler modeline, ¢;~IID(0,02), u;:~IID(0,02) Ve c¢;’nin u; den
bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Ayrica, tiim i1 ve t i¢in X;’nin ¢; Ve u;;’den

bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Varyans-kovaryans matrisi ise asagidaki gibi

hesaplanabilir (Baltagi, 2005: 15).

N=Ev')=Z.E(cc)Z, + E(uu") (31)
= 0¢(Iy ®Jr) + oIy ®Jr)
var(vy) = 62 + o tim i ve t icin
cov(vy, vjs) = 02 + 02 i=j,t=sicn
= g2 i =j,t#sicin
EQ) = o2, t=1,2..,T (32)

Hata terimleri serisel olarak iligkisizdir:
E(ujiuis) =0, timt+#s (33)

Bu iki varsayim altinda,

o2 +ad2 o2 - o?
o? o +al - i
— ! — . .
N =Ewyv;) = :
o2 o2 ol+o0? /

Rassal etkiler modelinde diger bir varsayim, E(uwuj|x; c;) = oZl; ve
E(c?|x;) =02  Bu varsaym altinda, E(ui|x;¢) =02 t=1,..,T;
E(ujiuiglx;,c;) =0, t#s, t,s=1,..,T. Diger bir ifadeyle, kosullu varyanslar

sabit ve kosullu kovaryanslar sifirdir.

o2 = ¢? + 02 olarak tammlayalim. 2 = 621, + 6Zjrjr (34).
(34) nolu varyans matrisini kullanan FGLS tahmincisi rassal etkiler

tahmincisi olarak adlandirilmaktadir (Wooldridge, 2001: 259-260):

30



N N
Bre = (Z x;frlxi> (Z X;frlyi> (35)

3.2.1.7.Sabit Etkiler Modeli

T zaman boyutu i¢in dogrusal gozlenemeyen etkiler modelini yeniden ele
alalim:

Vie = XigfS + ¢; + Uy, t=12,..T (32)

Rassal etkiler modelinde c;’nin x;;’ye ortogonal oldugu varsayimi altinda,
gbzlenemeyen etki c;, hata teriminin i¢ine yerlestirilmektedir. Bununla birlikte, bazi
uygulamalarda c;’nin keyfi olarak x;; ile iligkili olmasina izin verilmektedir. Bu
durumda, sabit etkiler modeli kullanilmaktadir.

(32) nolu esitligindeki T denklem asagidaki gibi yazilabilir:

Yi=Xip +cijr +u; (33)

Burada jr Tx1 boyutlu bir vektordiir. Sabit etkiler modelinin birinci
varsayimi aciklayic1 degiskenlerin gdzlenemeyen etkiye baghh kosullu kati
digsalligidir  (E (ui¢|xj,¢;) =0, t=1,2,...,T). Bununla birlikte, sabit etkiler
modelinde E (c;|x;)’nin x;’nin bir fonksiyonu olmasina izin verilmektedir.

Bu varsayim altinda B’y1 tahmin etmek icin gozlenemeyen etki c¢;’yi elimine
etmek amaciyla denklemler doniistiiriilmektedir. Dolayisiyla, sabit etkiler doniisiimi
(32) nolu denklemin ortalamas1 alinarak elde edilebilir:

Vi=Xif+c+ U
(34)

Burada ¥, = T YT _ vie, Xi =T X x5 vew; =T YT, uy. Her bir
t i¢in (32) nolu denklemden(34) nolu denklemi ¢ikararak sabit etkiler doniisiimiinii
elde edebiliriz:

Yie = Vi = X = X)B + uye — U

veya

Vie =X+, t=12,..,T
(35)
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Burada y;; = yir — Vi, Xit = Xjp — X; Ve iy = Uy — U;
Sabit etkiler tahmincisi (Wooldridge, 2001: 268-269):
N -1 N N T -1, N T
i=1 i=1 i '
Sabit etkiler modeli Kukla Degiskenli En Kiigiik Kareler (Least Square
Dummy Variable-LDSV) yontemi ile tahmin edilmektedir.

3.2.1.8.Model Secimine liskin Testler

Gozlenemeyen heterojenligin -~ varligit  durumunda, panel regresyon
modellerinde bu etkinin dikkate alinmamasi, elde edilecek tahminlerin sapmali ve
tutarsiz olmalarma yol agmaktadir. Bu nedenle goézlenemeyen heterojenligin
varliginin test edilmesi gerekmektedir. S6z konusu etkiyi test etmek amaciyla
Breusch-Pagan LM ve F testleri kullanilmaktadir. Panel regresyon modelleri arasinda
hangi modelin uygulanmas1 gerektigine karar vermek amaciyla da Hausman
spesifikasyon testi uygulanmaktadir. Bu baglik altinda s6z konusu testler

incelenecektir.

3.2.1.9.Breusch-Pagan LM Testi

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen bu test, en kiigiik kareler
modelinden elde edilen artiklara dayanmaktadir ve rassal etkiler modelinde
gozlenemeyen heterojenligi test etmektedir. Bu teste iliskin sifir hipotezi
gozlenemeyen heterojenligin varliginin olmadigin1 sdylerken, alternatif hipotez
rassal etkiler modelinin gecgerli oldugunu gdstermektedir. Diger bir ifadeyle,

Hy:02 =0 veya Corr[ni,nis] =0
Hy:02 # 0

LM test istatistigi ise asagidaki gibi hesaplanabilir:
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T ;;mgﬁﬂ12_ nr ﬂ;naﬁ__qz
2(r-1) | T 3, ef ©2(1-1) S St ef

(36)
Breusch-Pagan LM testi bir serbestlik derecesine sahip Ki-Kare dagilimi
gostermektedir (Greene, 2002: 299).

3.2.1.10.F Testi

F testi, sabit etkiler modelinde gozlenemeyen heterojenligi incelemek igin
kullanilmaktadir. F testinde, her bir birime ait sabit terimlerinin timiiniin sifira
esitligi test edilmektedir.

Yie = & + XieB + us

Bu testte sifir hipotezi, tiim birimler i¢in a;’nin sifira esit, alternatif hipotez

ise sabit etkiler modelinin gegerli oldugunu sdylemektedir. F testi asagidaki gibi

hesaplanabilmektedir.

(R%ixed_RI%ooled)/(n_l)

F(n — 1, nT —n — K) = (1_R%ixed)/(nT_n_K)

(37)

(37) nolu denklemde ‘fixed’ ifadesi sabit etkiler modelini; ‘Pooled’ ifadesi ise
tek bir sabit terimi i¢eren havuzlanmis modeli gostermektedir. F testi, n-1 adet kukla
degisken katsayisinin sifira esit oldugunu ifade etmektedir. Bu test, n-1 ve nT-n-K
serbestlik derecesine sahiptir (Greene, 2002: 289).

3.2.1.11.Hausman Spesifikasyon Testi

Sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda karar vermek amaciyla
Hausman spesifikasyon testi uygulanmaktadir. Bu test 1978 yilinda Hausman
tarafindan gelistirilmistir.

Hausman spesifikasyon testi, Kukla Degiskenli En Kiigiik Kareler tahmincisi
ile Genellestirilmis En Kii¢lik Kareler tahmincisinin varyans kovaryans matrisleri

arasindaki farka dayanmaktadir. Bu testte sifir hipotezi, birim etki ile agiklayici
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degiskenler arasinda iliski olmadigini; diger bir ifadeyle, rassal etkiler modelinin
gecerli oldugunu ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise sabit etkiler modelinin
gecerli oldugunu sdylemektedir. Hausman spesikiasyon testi, k serbestlik derecesine
sahip y? dagilimi gostermektedir. Bu teste iliskin test istatistigi (38) nolu esitlige
gore hesaplanmaktadir (Green, 2002: 301).
H = (:éSE - .[?RE),[var(BSE) - Uar(ﬁRE)]_l(ﬁSE - /?RE)

(38)

(38) nolu esitlikte ‘RE’ ifadesi rassal etkiler modeline iliskin tahmincileri;
‘SE’ ifadesi sabit etkiler modeline iliskin tahmincileri géstermektedir. var(fgg) ve
var(BRE) ise sirasiyla, sabit ve rassal etkiler model tahminlerinden elde edilen
asimptotik varyans kovaryans ifade etmektedir. Hausman test istatistigi asimptotik

x? dagilimina sahiptir (Tatoglu,2012:181).
3.2.1.12.Panel VAR

Panel VAR modeli, panel veri analizinde degiskenler arasindaki dinamik
iligkilerin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Bu model asagidaki gibi ifade

edilebilir:

Yie = ape + Z ajeYie—j + Z,Bjtxit—j + @ep; + uy
=1 =1

zt—“0t+z itYie— ]+z/11txlt ]+11Ut:ul+ult

Panel VAR modelinde yer alan denklem sistemindeki her denklemde bagiml
degiskeninin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak yer aldigi i¢in, model
tahmininde igsellik sorununu dikkate alan tahmin yonteminin kullanilmasi
gerekmektedir (Tatoglu, 2012: 257).

Panel VAR modeli, ortogonallik kosulunu saglayabilen Genenellestirilmis
Momentler Yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu ydntem sayesinde tutarh
tahminciler elde edilebilmektedir. Panel VAR modelinde ilk olarak birim etkilerin

ortadan kaldirilmas1 amaciyla birinci dereceden farki alinarak r; ile carpilmaktadir.
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Daha sonra ise bu model ilk modelden c¢ikarilmakta ve asagidaki model elde

edilmektedir:

m+1 m+1

Yie =a, + z CitYie—j + z djeXit—j + Vit
j=1 j=1

D1

(39) nolu esitlikte gosterilen denklemin degiskenler vektorti;

T (39)

wir = [&, Yie—1s oos Yieem—1 Xie—15 oo s Xit—m1 ]
Burada e, 1’ler vektoriidiir. Hata terimleri vektorii;
Vie = [V1, o) Vnel
Parametreler vektori ise;
Be = [ac, cies s Cimare, dies oo e
seklindedir. Dolayisiyla, modeli vektor forumda
Y=wf+v
seklinde yazilabilir. Bu modelde, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri bagimsiz
degiskendir ve bu degiskenler hata terimi ile korelasyonludur. Bu nedenle kati
digsallik varsayimi saglanamamaktadir. Bu durumda, ara¢ degiskenlerin kullanilmasi

gerekmektedir.
Model tahmininde kullanilan arag¢ degiskenleri z = diag[zmy3, -, Z¢]

seklinde tanimlarsak;
z'’Y=z'wB +z'v
modeli Genellestirilmis En Kiiciik Kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir
(Tatoglu, 2012: 261-261).
A\ -1 AN\
B = [W'Z(.Q) 1Z'W] W’Z(.Q) 'y

3.2.2. Literatiir Taramasi

Literatiirde ekonomik kirillganlik gostergelerinin doviz kuru {izerindeki
etkisini alan ¢aligmalarda tercih edilen degiskenler agirlikli olarak c¢alisma

kapsaminda ele alinan ekonomik kirilganlik gostergeleri Amerikan Merkez Bankasi
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FED’in 11 Subat 2014 tarihinde yayinlanan para politikast raporunda yer alan cari
islemler dengesi/GSYH, briit kamu borcu/GSYH, enflasyon orani, 6zel sektore
verilen yurti¢i kredilerin/GSYH, dis borg/ihracat ve biliylime orani1 degiskenleri;
doviz kuru degiskenini temsil etmek amaciyla reel efektif doviz kuru endeksidir.

Cari islemler dengesi/GSYH oranmin doéviz kuru iizerindeki etkisini
inceleyen caligmalardan Pastore vd.(2004) doviz kuru davraniginin, sermaye
hareketleri yaninda, aym1 zamanda cari islemler dengesine de bagli oldugunu
belirtmis; yiiksek bir cari islemler agiginin déviz kuru iizerinde asagi yonlii bir baski
yarattigini ifade etmislerdir. Lee ve Chinn (2006) reel doviz kurunu etkileyen
faktorleri inceledikleri ¢aligmalarinda, cari islemler aciginda meydana gelen soklarin
reel doviz kurunu arttirici etkiye sahip olduklarini bulmuslardir. Ahmad ve Pentecost
(2012), 1980-2008 donemi igin 11 Afrika tilkesinde cari islemler agig1 ile doviz kuru
arasindaki iliskiyi yapisal VAR yontemi ile inceledikleri g¢aligmalarinda, doviz
kurunun cari islemler dengesine pozitif tepki verdigi sonucuna ulasmislardir.
Bununla birlikte, literatiirdeki ¢aligmalardan bazilar1 ise yiiksek bir cari islemler
aciginin doviz kurunu negatif olarak etkiledigi sonucuna ulasmislardir (Canales-
Kriljenko ve Habermeier, 2004; Alam ve Taib, 2013; Badia ve Segura-Ubiergo,
2014).

Briit kamu borcu/GSYH oranmin doéviz kuru iizerindeki etkisini inceleyen
caligmalarin bir kismi, s6z konusu etkinin negatif oldugunu (Pastore vd., 2004; Alam
ve Taib, 2013) bulmuslardir. Bunula birlikte, Chain vd. (2010) diisiikk ve orta gelirli
87 lilke icin hata diizeltme modeli kullanarak gerceklestirdikleri ¢alismalarinda,
d6viz cinsinden kamu borcu yliksek olan iilkelerde briit kamu borcu/GSYH oraninin
doviz kurunu arttirdig1 sonucuna ulasmislardir.

Enflasyon oraninin déviz kuru iizerindeki etkisini inceleyen calismalarin bir
kismi, enflasyon oranimin yiiksek olmasinin ulusal para tutma maliyetini arttirarak,
doviz talebini yiikselttigi i¢in ulusal paranin deger kaybetmesine yol actig1 (Barone-
Adesi ve Yeung, 1990; Canales-Kriljenko ve Habermeier, 2004; Yuan, 2009);
caligmalardan bazilar1 ise yiiksek enflasyon nedeniyle merkez bankasinin faiz oranim
arttirarak doviz piyasasina miidahale edecegi, boylelikle doviz kurunun deger
kaybedecegi (diger bir ifadeyle, ulusal paranin kazanacagi) (Edwards, 2006;

Oriavwote ve Oyovwi, 2012) sonucuna ulagmiglardir.
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Ozel sektére verilen yurtici krediler/GSYH oranmin doviz kuru iizerindeki
etkilerini arastiran ¢alismalar incelendiginde, bu ¢alismalardan bazilar1 6zel sektore
verilen yurti¢i kredi miktarinin artmasinin yatirimlari yiikseltmesi halinde, milli gelir
artist nedeniyle doviz talebini arttirdigi, dolayisiyla ulusal paranin deger
kaybetmesine yol a¢tig1 sonucuna ulagmislardir (Aron vd., 1997; Pastore vd., 2004).
Bununla birlikte, baz1 calismalar ise 6zel sektore verilen yurtici kredi miktarinin faiz
oraninin yiikselmesine yol acarak, doviz kurunun deger kaybetmesine neden
oldugunu gostermislerdir (Alamoom, 2012).

Dis Dborg/ihracat oranmnin doviz kuru iizerindeki etkisini arastiran
calismalardan bir kismi s6z konusu etkinin doviz kurunu arttirdigin1 (Carrera ve
Restout, 2008; Chowdhury, 2012); bununla aksine bazi calismalar ise dis
borg/ihracat oranindaki artisin doviz kurunun deger kaybetmesine yol agtigi (Fida
vd., 2012; Kia, 2013) sonucuna ulagmislardir.

Calismalarda tercih edilen degiskenler incelendiginde agirlikli olarak, cari
islemler dengesi /GSYH orani, briit kamu borcu/GSYH orani, enflasyon orani, 6zel
sektore verilen yurtici krediler /GSYH oran1 ve dis borg/ ihracat orani gibi

degiskenlerin ele alindig1 gézlemlenmektedir.

3.3.UYGULAMANIN KAPSAMI

Calisma kapsaminda ele alinan iilkeler, Diinya Bankasi siniflamasina gore
kisi basina diisen geliri 3896 $ ile 12055$ arasinda olan iist-orta gelirli ilkeler
siniflamasinda kapsamina bulunan ve veri setine erisilebilen 12 iilkeyi (Brezilya,
Bulgaristan, Cin, Kolombiya, Malezya, Meksika, Romanya, Peru, Rusya, Giiney
Afrika, Tayland ve Tiirkiye) icermektedir. Ekonomik kirilganlik gostergeleri olarak,
Amerikan Merkez Bankasi FED’in 11 Subat 2014 tarihinde yayinlanan para
politikas1 raporunda yer alan cari islemler dengesi/GSYH, briit kamu borcu/GSYH,
enflasyon orani, 6zel sektore verilen yurti¢ci kredilerin/GSYH, dis borg/ihracat ve
bliylime orani degiskenleri; doviz kuru degiskenini temsil etmek amaciyla reel efektif
doviz kuru endeksi degiskeni kullanilmistir.

Analiz, 1994-2017 donemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan

degiskenler ve veri kaynag1 Tablo 7°de 6zetlenmistir.
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Tablo 7: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Degisken Aciklamasi Veri Kaynagi

REER Reel efektif doviz kuru endeksi IMF International
Financial Statistics

CA Cari Islemler Dengesi/GSYH World Databank

GOVERMENTDEBT | Briit kamu borcu/GSYH IMF International
Financial Statistics

INF Enflasyon orani World Databank

CREDIT Ozel sektore verilen yurtici | World Databank

krediler/GSYH
EXTERNALDEBT Dis borg/ihracat World Databank
GROWTH Ekonomik biiyiime orani World Databank

Calismada kullanilan tilkeler Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8: Analizde Ele Alinan Ulkeler

Brezilya Romanya
Bulgaristan Peru

Cin Rusya
Kolombiya Giiney Afrika
Malezya Tayland
Meksika Tiirkiye
3.4.AMPIRIK BULGULAR

Calismanin bu kisminda tanimlayici istatistikler ile panel regresyon analizi ve

panel VAR sonuglarina yer verilmistir.

3.4.1.Tamimlayici Istatistikler

Calisma kapsaminda dikkate alinan degiskenlere ait tanimlayict istatistikler
Tablo 9’da gosterilmektedir. Buna gore, ele alinan iilke grubunda 1994-2017
doneminde cari islemler dengesinin GSYH’ya orani ortalama %0.534635 olarak
gerceklesmistir. Bu iilke grubunda cari fazla veren iilke %17.47435 ile 2000 yilinda
Rusya iken; en yiiksek cari agik veren iilke %-25.75237 ile 2007 yilinda Bulgaristan
vermigtir. Briit kamu borcunun GSYH’ya orani ele alinan iilke grubu i¢in 1994-2017
doneminde ortalama olarak %39.92804’dir. Kamu borcunun GSYH’ya orani1 en
yiiksek olan tilke 1994 yilindaki %172.3 ile Bulgaristan; en diisiik olan tilke ise 1994
yilinda %6.14 ile Cin olmustur. 1994-2017 déneminde ele alinan iilke grubu igin
enflasyon orani ortalama %21.84432 olmustur. Enflasyon oranimin en yiiksek
gerceklestigi lilke % 2075.888 ile 1994 yilinda Brezilya; en diisiik gerceklestigi tilke
negatif enflasyon orant %-1.544797 ile 2016 yilinda Romanya olarak
gerceklesmistir. Ele alman tilke grubunda 1994-2017 doneminde biiyiime oranmi
ortalama % 4.114059’dur. Biiylime oraninin en yiiksek oldugu iilke 2007 yilinda
%14.23139 ile Cin; biiylime oraninin en diisiik oldugu iilke ise 1999 yilinda %-
8.408134 ile Bulgaristan’dir. 1994-2017 doneminde ele alinan iilke grubu ig¢in
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ortalama 6zel sektdre verilen yurti¢i kredilerin GSYH’ya orant %56.98883 ve dis

borcun ihracata oran1 %133.7552 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 9: Tamimlayici Istatistikler

REER CURRENCTACCOUNT | GROSSGOVERMENTDEBT | INFLATION | DOMESTICCREDIT_PRIVATESE | EXTERNALDEBTTOEXPORTS | GDPGROWTH
Ortalama 91.17401 -0.534635 39.92804 21.84432 56.98883 133.7552 4.114059
Medyan 94.45125 -1.361173 39.08000 5.318154 42.85122 115.2238 4.436204
Maksimum | 129.7733 17.47435 172.3000 2075.888 166.5041 456.5553 14.23139
Minimum | 45.37000 -25.75237 6.140000 -1.544797 7.089965 23.65527 -8.408134
Std. 14.99733 5.789083 18.97838 139.5396 39.68930 81.33011 3.811366
Sapma
Carpiklik - 0.308242 2.077422 12.93034 0.824338 1.334462 -0.620818
0.540842

Basiklik 3.393567 5.400972 13.49861 179.8453 2.572427 5.041599 3.987895
Jarque- 15.45759 71.68842 1487.309 372668.7 33.84445 131.7317 29.37198
Bera

Olasilik 0.000440 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Toplam 25528.72 -149.6977 11179.85 6116.409 15956.87 37451.45 1151.937
Gozlem 280 280 280 280 280 280 280
Sayisi
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3.4.2.Birim Kok Analizi

Analize baglamadan 0&nce

ilk olarak degiskenlerin duraganliklarinin

arastirilmast gerekmektedir. Analizde, hangi birim kok testlerinin kullanilacaginin

belirlenmesi amaciyla birimler arasindaki yatay kesit bagimliliginin arastirilmistir.

Bu amagla, Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-Corrected scaled LM ve

Pesaran CD testleri uygulanmis ve ilgili sonuglara Tablo 10°da yer verilmistir. Tablo
10 ‘daki sonuglar incelendiginde, REER, CA, GOVERNMENTDEBT, INF,
CREDIT, EXTERNALDEBT ve GROWTH degiskenleri icin tiim testlerde, yatay

kesit birimler arasinda bagimlilik olmadigmi sdyleyen sifir hipotezi %5 Onem

seviyesinde reddedilmistir. Dolayisiyla, tiim degiskenler i¢in yatay kesit bagimlilig

s0z konusudur. Bu nedenle, degiskenlerin duraganliklari, ikinci nesil panel birim kdk

testlerinden biri olan Pesaran birim kok testi ile incelenmistir. Sonuglar Tablo 11°de

yer almaktadir.

Tablo 10: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Breusch- Pesaran LM | Sapmasi Pesaran CD
Pagan LM Diizeltilmis
LM
REER 350.5063" | 23.71863" | 23.45776 | 4.250805
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
CA 27132107 | 16.82643" | 16.56556 | 1.604301
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1086)
GOVERMENTDEBT | 381.8355 | 26.44548™" |26.18461 |3.729820 "
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0002)
INF 4437878 | 31.83774™" |31.57687 | 18.91342"
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
CREDIT 4835457 | 35298237 |35.03736 | 14.23590
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
EXTERNALDEBT | 465.5542"" |33.73227 | 33.47140° | 7.718402""

42




(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GROWTH 251.3744™" | 15.09031" | 14.82944™" | 13.32306"
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: Parantez i¢indeki rakamlar olasiliklari; R

onem seviyesinde anlamliliklar: ifade etmektedir.

ise sirasiyla %1, %5 ve %10

Sabit terimli ile sabit terim ve trendli Pesaran birim kok test sonuglarinin yer
aldig1 Tablo 11°e gore, INF ve GROWTH degiskenleri diizey degerinde duragan
iken; REER, CA, GOVERMENTDEBT, CREDIT ve EXTERNALDEBT diizey

degerinde birim koke sahiptir. Bunula birlikte, birinci dereceden farklarinda duragan

olmaktadir.

Tablo 11: Pesaran Birim Kok Testi Sonucu

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
REER -1.977 -1.946
AREER -3.138"" -3.8817"
CA -2.208" -2.588
ACA -3.560"" -3.539""
GOVERMENTDEBT -1.284 -1.867
AGOVERNMENTDEBT -2.574™" -3.110""
INF -4.146"" -4.085""
CREDIT -1.679 -2.153
ACREDIT -3.157"" -3.261""
EXTERNALDEBT -2.086 -2.800"
AEXTERNALDEBT -3.107"" -3.349"
GROWTH -2.605"" -2.973"7
Kritik Degerler %1 -2.450 %1 -2.930
%5 -2.250 %5 -2.760
%10 -2.140 %10 -2.660
Not: 7", ™, "sirastyla %1, %5 ve %10 énem seviyesinde anlamhiliklari ifade etmektedir.
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3.4.3.Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Bu boliimde, ekonomik kirillganlik gostergelerinin reel efektif doviz kuru
tizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla panel regresyon modeli kullanilmistir.
Kurulacak regresyon modelinde agiklayici degiskenler arasinda g¢oklu dogrusal
baglanti sorunun olmamasi amaciyla, degiskenler arasindaki korelasyonun diisiik
olmasi gerekmektedir. Bu amagla calismada kullanilan degiskenler arasindaki
korelasyon iliskisi arastirtlmis ve ilgili sonuglara Tablo 12°de yer verilmistir. Tablo
12’ye gore, cari islemler dengesi/GSYH’nin 06zel sektore verilen yurtigi
krediler/GSYH ile arasinda orta derecede, pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki so6z konusuyken; dis borg/ihracat ile arasinda orta derecede, negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bununla birlikte, cari islemler
dengesi/GSYH ile briit kamu borcu/GSYH, enflasyon orani ve biiylime orani
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon iliskisine rastlanmamuistir. Briit
kamu borcu/GSYH’ nin enflasyon oran1 ve dis borg/ihracat ile arasinda zayif, pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli; biiyiime orani ile arasinda zayif, negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligki vardir. Enflasyon orani ile dis borg/ihracat arasinda zayif,
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunurken; 6zel sektore verilen yurtici
krediler/GSYH ve biiylime orani ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmamistir. Ozel sektdre verilen yurtici krediler/GSYH ile dis borg/ihracat
arasinda zayif, pozitif ve istatistiksel olarak anlamli; biiylime orani ile arasinda orta
derecede, negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusudur. Dis
borg/ihracat ile ekonomik biiylime arasinda zayif, negatif ve istatistiksel olarak

anlamli bir iliski vardir.
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Tablo 12: Korelasyon Matrisi

REER CA GOVERMENTDEBT | INF CREDIT | EXTERNALDEBT | GROWTH
REER 1
CA -0.0639 1
(0.2797)
GOVERMENTDEBT | -0.4229"" | 0.0967 1
(0.0000) | (0.1014)
INF -0.1872"" | 0.0181 0.1200" 1
(0.0014) | (0.7598) | (0.0419)
CREDIT 0.3549"" |0.3850 | -0.0847 -0.0715 1
(0.0000) | (0.0000) | (0.1517) (0.2262)
EXTERNALDEBT |-0.2745"" |-0.3983"" | 0.2511"" 0.1605 |0.2072™" |1
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0063) | (0.0004)
GROWTH 0.1846° | 0.0124 -0.2470" -0.0796 -0.4865 | -0.2371" 1
(0.0017) | (0.8337) | (0.000) (0.1778) | (0.0000) | (0.0000)
Not: ***, **, : sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir.
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Degiskenlerin duraganliklart arastirildiktan ve korelasyon matrisi ile
aralarindaki iligki incelendikten sonra, 1994-2017 doneminde ele alinan iilke grubu
icin reel efektif doviz kurunu etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla asagidaki
model olusturulmustur.

AREER;; = Sy + B1ACA;; + L AGOVERNMENTDEBT;: + B3INF;,
+ BL,ACREDIT;; + fsAEXTERNALDEBT; + B¢GROWTH;,
+ &t (1)

Tahmin edilecek (1) nolu modelde ilk olarak gozlenemeyen bireysel
heterojenligin varliginin test edilmesi gerekmektedir. Ciinkii, eger gozlenemeyen
bireysel heterojenlik varsa ve bu modele dahil edilmezse, tahmin edilen kaatsayilar
sapmali ve tutarsiz olmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu hetereojenlik Breusch-Pagan
LM testi ve F testi ile incelenmistir. Breush-Pagan LM testi, rassal etkiler modelinde
birim etkilerin varligimin sifira esitligini test etmektedir. Sabit etkiler modelinde ise
gbzlenemeyen heterojenligin varligit F testi ile arastirilmaktadir. Tablo 13°te
oOlusturulan modele iliskin Breusch-Pagan LM testi ve F testi sonuglar

gosterilmektedir.

Tablo 13: Breusch-Pagan LM ve F Testleri Sonuglart

Breusch-Pagan LM Testi

Test X? Olasilik Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi | Degeri

LM 133.36" | 0.000 Birim etkilerin varyansi sifira esittir | Red

F Testi

Test F Olasilik Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi | Degeri

F 8.16 0.0000 Parametreler birimlere gore | Red

degismemektedir
Not: ***, **, * sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar1 ifade
etmektedir.

Tablo 13’te yer alan Breusch-Pagan LM testi ve F testi sonuglarina gore, %5

onem seviyesinde sifir hipotezleri reddedilmektedir. Dolayisiyla, gozlenemeyen
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bireysel heterojenligin varligi s6z konusudur. S6z konusu etkinin varliginin tespit
edilmesinin ardindan, sabit etkiler modelinin mi yoksa rassal etkiler modelinin mi
gecerli oldugunun belirlenmesi i¢in Hausman testi uygulanmistir. 1978 yilinda
Hausman tarafindan gelistirilmis olan bu testte sifir hipotezi ‘bagimsiz degiskenler
ile birim etki arasinda korelasyon yoktur’ seklindedir. Diger bir ifadeyle, bu testte
sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda sabit etkiler modeli gegerlidir. Olusturulan

modele iliskin Hausman test sonucu Tablo 14°te verilmistir.

Tablo 14: Hausman Test Sonucu

Model 1
Test xz Olasilik Sifir Hipotez Karar
degeri
Hausman | 3.79 | 0.7047 Bagimsiz degiskenler ve birim etki arasinda | Kabul
korelasyon yoktur

Tablo 14’teki Hausman test sonucuna gore, Ki-kare test istatistigi degeri 3.79
ve olasilik degeri 0.7047 olarak bulunmustur. Buna gore, sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Diger bir ifadeyle, rassal etkiler modeli gegerlidir.

(1) nolu regresyon denklemi icin uygun panel veri modelinin rassal etkiler
modeli olarak belirlenmesinin ardindan, bu modele iliskin artiklarda farkli varyans ve
otokorelasyonun varliginin test edilmesi gerekmektedir. Artiklarda farkli varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin varligi durumunda, tahmin edilen katsayilar etkinlik
ozelligini kaybetmektedirler. Bu durumda modelin direngli tahminciler ile yeniden
tahmin edilmesi gerekmektedir. (1) nolu modele iligskin artiklarda farkli varyans
sorunu Levene, Brown ve Forsythe’nin testi ile test edilmistir. Levene (1960), Brown
ve Forsythe (1974) tarafindan gelistirilen bu testte sifir hipotezi ‘birimlerin
varyanslar1 esittir’ seklindedir. (1) nolu modele iligskin artiklarda otokorelasyon
sorunun varligi ise Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson ve
Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testleri ile arastirilmistir. Bu teste iliskin
sifir hipotezi ‘otokorelasyon katsayisinin sifira esit oldugu’ seklindedir ve test

istatistigi degerinin 2’den kiiciik olmasi, birinci dereceden otokorelasyonun var

47




oldugunu ifade etmektedir. Tablo 15 ve Tablo 16’da, sirasiyla, (1) nolu modele
iliskin Levene, Brown ve Forsythe farkli varyans ve Durbin-Watson ve Baltagi-Wu

LBI otokorelasyon testleri sonuglari gosterilmistir.

Tablo 15: Levene, Brown ve Forsythe'nin Farkli Varyans Test Sonucu

WO W50 W10
Model 1 2.3345903™" 1.8678738" 2.0606767"
(0.0093) (0.0437) (0.0235)
Not: ***, **, * sirastyla %1, %5 ve %10 Onem seviyesinde anlamliliklar

gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 15°teki sonuca gore, Levene, Brown ve Forsythe’nin test istatistikleri
(W0, W50 ve WI10) (11, 264) serbestlik dereceli Snedecor F tablosu ile
karsilastirilmis, ‘birimlerin varyanslari esittir’ sifir hipotezi %5 Onem seviyesinde

reddedilmistir. Dolayisiyla, artiklarda farkli varyans sorunu bulunmaktadir.

Tablo 16: Bhargava, Franzini ve Narendranarthan Durbin Watson ve Baltagi-Wu'nun Yerel

En Iyi Degismez Otokorelasyon Test Sonuglari

Bhargava  vd. Durbin- | Baltagi-Wu LBI

Watson

Model 1 1.7516683 1.8679088

Tablo 16°daki sonuca gore, rassal etkiler modelinde her iki test igin elde
edilen degerler kritik deger olan 2’den kiigiiktiir. Dolayisiyla, rassal etkiler
modelinde birinci dereceden otokorelasyonun oldugu sonucuna ulasilmstir.

(1) nolu modelden elde edilen artiklarda farkli varyans ve otokorelasyon
sorunlariin varhig tespit edildigi icin, modelin diren¢li tahminciler kullanilarak
yeniden tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisi kullanilmistir. Direngli standart hatalara sahip rassal etkiler modeline

iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 17°de gosterilmistir.
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Tablo 17: Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Direngli Z Olasilik

Standart Hata degeri
ACA -0.5084711 | -052344383 | -2.17 0.030
AGOVERNMENTDEBT | -0.2621672 | 0.0790383 -3.32 0.001
INF 0.0145318 0.0037864 3.84 0.000
ACREDIT 0.1380682 0.057386 2.40 0.016
AEXTERNALDEBT -0.0548824 | 0.0261634 -2.10 0.036
GROWTH 0.1524819 0.1706911 0.89 0.372
Sabit terim -0.6678155 | 0.7484904 -0.89 0.372

Wald chi2(6) = 35.28 prob > chi2 = 0.0000
R? =0.4691

*kk *k

Not: , - sirastyla %1, %5 ve %10 Onem seviyesinde anlamliliklari

gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 17’deki sonuglara gore, biiylime orani disindaki tiim degiskenlerin

katsayillarinin =~ %5 Onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Buna gore, ele alinan iilke grubunda cari islemler dengesi/GSYH
oraninin %1 artmasi, reel efektif doviz kurunu 9%0.5084711 azaltic1 bir etki
yapmaktadir. Bunun nedeni, artan cari islemler acigimin iilke kredi risk primini
arttirmasi; dolayisiyla, yatirnmcilarin s6z konusu iilkeye iligkin risk algisinin artmasi
ile birlikte iilkeden sermaye cikisinin yasanmasi olarak aciklanabilir. Kamu
borcu/GSYH oranindaki %1°lik artis, reel efektif doviz kurunu %0.2621672
azaltmaktadir. Ozel sektore verilen yurtici krediler/GSYH oranindaki %1°lik artis
reel efektif doviz kurunu %0.1380682 yiikseltmektedir. Bunun nedeni olarak, 6zel
sektore verilen yurtigi kredilerdeki yiikselmenin 6zel sektor tarafindan yapilan
yatirimlart arttirmasi, bunun ise ulusal geliri arttirarak doviz talebini yiikseltmesi
nedeniyle, 6zel sektore verilen yurti¢i kredileri/GSYH oraninin artmasi reel efektif
doviz kurunun yiikselmesine neden olabilecegi sOylenebilir. Dis borg/ihracata
oraninda meydana gelen %1’lik artis ise reel efektif doviz kurunu 9%0.0548824
azaltmaktadir. D1s borcun yiiksek olmasi, faizlerin ve doviz arzinin artmasina neden

olmakta, bu ise doviz kurunun azalmasina yol agmaktadir.
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3.4.4. Panel VAR Sonuc¢lar

Calismada ayrica, s6z konusu cari islemler dengesi/GSYH, briit kamu
borcu/GSYH, enflasyon orani, 6zel sektore verilen yurtici krediler/GSYH, dis
borg/ihracat ve ekonomik biiylime oraninda meydana gelen soklarin reel doviz
kurunu nasil etkiledigi de incelenmek istenmistir. Bu amacla panel vektor
otoregresyon modelden yararlanilmistir. Panel vektor otoregresyon (VAR) modeli
karsilikli dinamik etkilesimlerin belirlenmesinde kullanilan bir yontemdir. Bu model,
yapist agisindan es anli denklem sistemidir. VAR modeli, bagimli degiskenlerin
gecikmeli degerlerini  kapsadigindan dolayi, igsellik problemini biinyesinde
barindirmaktadir. Bu nedenle ¢alismada panel VAR modeli, ortogonallik sartinin
saglanmas1 amaciyla Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile tahmin
edilmistir. Bu amagcla ¢alismada kullanilan tahminci, Arellano ve Bover/Blundell ve
Bond’un iki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Yéntemi’dir. Bu ydntem,
dinamik panel veri modelleri i¢in birinci fark doniisiimii yerine ortogonal sapmalar
yontemini kullanmaktadir. Bir degiskenin mimkiin olabilecek tim gecikmeli
degerlerinin ortalamasinin farki alinmaktadir (Tatoglu, 2012: 85-86).

Vektor otoregresif modelde (VAR) bakilmasi gereken ilk nokta, uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Tablo 18, uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesi amaciyla bilgi kriterlerinin yer aldig: tabloyu gostermektedir.
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Tablo 18: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -5633.955 NA 8.49e+14 54.23996 54.35228 54.28537
1 -4121.083 2909.371 6.55e+08 40.16426 41.06283* 40.52759
2 -4019.949 187.6805 3.97e+08* 39.66297* 41.34779 40.34423*
3 -3974.464 81.34838 4.12e+08 39.69677 42.16783 40.69594
4 -3926.159 83.14097* 4.18e+08 39.70345 42.96076 41.02054
5 -3897.462 47.46060 5.14e+08 39.89867 43.94223 41.53368
6 -3868.086 46.60552 6.32e+08 40.08737 4491717 42.04029

Tablo 18 incelendiginde, bilgi kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu 2

olarak belirlenmistir. Secilen modelin duraganligin olmast icin, AR karakteristik

polinomunun ters koklerinin birim ¢emberin i¢inde olmasi gerekmektedir. Sekil 1

incelendiginde, AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢emberin i¢inde

oldugu, dolayisiyla, modelin duragan bir yapida oldugu goriilmektedir.

Sekil 1: AR Karakteristik Poliomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5 ‘

1.0

1.5

Modelin gegerli olmasi i¢in gereken diger varsayimlar, olusturulacak olan

VAR modelinde farkli varyans ve otokorelasyonun olmamasidir. Tablo 19°da 2
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gecikmeli VAR modeli i¢in otokorelasyon ve farkli varyans sonuglar1 yer almaktadir.
Arellano ve Bover/Blundell ve Bondun Iki Asamali Sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi’nde birinci dereceden otokorelasyonun olmasi, ikinci dereceden

otokorelasyonun olmamasi istenmektedir.

Tablo 19: Otokorelasyon ve Farkli Varyans Test Sonuglari

White Farkh Varyans Testi

Test Istatistigi Olasilik Degeri

2824.193 0.1398

Arellano-Bond Otokorelasyon Testi

266.6075(1) 0.0000

59.51452(2) 0.1444

Not: Parantez i¢indeki degerler gecikme diizeyini gostermektedir.

Tablo 19°da yer alan otokorelasyon ve farkli varyans test sonuglari
incelendiginde, 2 gecikmeli VAR modelinde farkli varyans probleminin olmadig:
ifade edilebilir. Otokorelasyon test sonuglarina bakildiginda ise, birinci derecede
otokorelasyonun oldugu, ancak ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigi
goriilmektedir. Modelin gegerliligi i¢in yapilan dncii testler sonucunda olusturulacak
olan VAR modelleri asagidaki gibi ifade edilebilir:

AREER;; = o + BLAREER;:_1 + B,AREER;;_, + 3 ACAj—1 +
s ACAj_» + fsAGOVERNMENTDEBT;;_1 + BeAGOVERNMENTDEBT;;_, +
B7INF;;_q + BgINF;;_, + foACREDIT;;_1 + B1oACREDIT;_, +
B11AEXTERNALDEBT;; 1 + 1, AEXTERNALDEBT;;_, + f13GROWTH;;_4 +
B14aGROWTH;_, + €

ACA; = o + P1AREER;;_1 + BoAREER; 5 + 3 ACAj—1 + 4 ACAj_, +
BsAGOVERNMENTDEBT;;_1 + fAGOVERNMENTDEBT;;_, + [7INF;;_1 +
BgINF;;_» + BoACREDIT;_1 + B1oACREDIT;;_5 + B11AEXTERNALDEBT;,_1 +
B2 AEXTERNALDEBT;; 5 + 13GROWTH;;_1 + f14GROWTH;;_5 + €

AGOVERNMENTDEBT;; = o + f1AREER;;_1 + B,AREER;_, +
B3 ACAy_1 + By ACAj_» + BsAGOVERNMENTDEBT;_4 +
BsAGOVERNMENTDEBT;;_, + B7INF;;_1 + BgINF;;_» + BoACREDIT;_4 +
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B,oACREDIT;,_, + By, AEXTERNALDEBT,,_, + B1,AEXTERNALDEBT,,_, +
B1sGROWTH;,_; + BiuGROWTH;s_, + &5

INFy = Bo + B1AREER;;_1 + BoAREER;_; + B3 ACAj—1 + B4 ACAy 5 +
BAGOVERNMENTDEBT;,_, + BsAGOVERNMENTDEBT;;_, + B,INFyy_; +
BsINFy_y + BoACREDIT;_; + ByoACREDIT,,_, + By AEXTERNALDEBT;_; +
B, AEXTERNALDEBT,,_, + B;sGROWTH;,_; + B1uGROWTH;s_, + &5,

ACREDIT,, = By + BLAREER;,_; + B,AREER;,_, + B3 ACA;_; +
B4 ACAjt_» + BsAGOVERNMENTDEBT;;_1 + BAGOVERNMENTDEBT;;_, +
B7INF;;_1 + BgINF;t_5 + BoACREDIT;;_1 + [10ACREDIT;_, +
B11AEXTERNALDEBT;;_1 + [1,AEXTERNALDEBT;;_, + [13GROWTH;;_41 +
B1aGROWTH;:_, + €;¢

AEXTERNALDEBT;, = By + BAREER;,_, + B,AREER,,_, +
Bs ACAy_y + By ACAy,_, + BsAGOVERNMENTDEBT;,_, +
BcAGOVERNMENTDEBT;;_, + B,INFyy_; + BsINFy_, + BoACREDIT;_, +
B1oACREDIT;,_, + B, AEXTERNALDEBT,;_, + B1,AEXTERNALDEBT;,_, +
B13GROWTH;s_; + B1aGROWTH;_, + &1

GROWTH;, = Bo + BiAREER;;_, + BoAREER;;_5 + s ACAy_1 +
B, ACAy;_p + BsSAGOVERNMENTDEBT,,_; + BsAGOVERNMENTDEBT;,_, +
B,INFy;_1 + BaINFir_y + BoACREDIT,;_1 + B1oACREDIT;_, +
B, AEXTERNALDEBT,,_; + B1,AEXTERNALDEBT,;_, + B13GROWTH;,_, +
B1aGROWTH;_5 + &

Yukaridaki modellere iliskin panel vektor otoregresyon modelinine iliskin
Arellano ve Bover/Blundell ve Bond’un Iki Asamali Sistem Genellestirilmis

Momentler Yo6ntemi tahmin sonucu Tablo 20’de yer almaktadir.

53



Tablo 20: VAR Model Tahmin Sonuglari

REER ACA  GOVERMENTDEBT INFLATION CREDIT EXTERNALDEBT GROWTH
REER(-1) 0.928034  -0.026461 0.148451 -0.312470  0.109862 -0.038768 -0.018650
(0.06859)  (0.02828) (0.05403) (0.58074)  (0.05464) (0.21996) (0.03483)
[13.5300] [-0.93570] [ 2.74758] [-0.53805] [ 2.01054] [-0.17625] [-0.53538]
REER(-2) -0.129274  0.029905 -0.085284 -0.706104  -0.056269 0.075260 -0.016055
(0.06643)  (0.02739) (0.05233) (0.56243)  (0.05292) (0.21302) (0.03374)
[-1.94607] [ 1.09192] [-1.62984] [-1.25545]  [-1.06329] [ 0.35330] [-0.47589]
ACA(-1) 0.132255  0.895959 -0.219129 1451853  -0.271966 -1.109473 0.232482
(0.17517)  (0.07222) (0.13798) (1.48312)  (0.13955) (0.56174) (0.08896)
[0.75501] [ 12.4059] [-1.58807] [0.97892]  [-1.94888] [-1.97507] [ 2.61328]
ACA(-2) -0.162072  -0.086253 0.166205 1528119  0.178572 0.121826 -0.103493
(0.16444)  (0.06780) (0.12953) (1.39226)  (0.13100) (0.52732) (0.08351)
[-0.98561] [-1.27225] [ 1.28313] [-1.09758] [ 1.36315] [0.23103] [-1.23927]
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GOVERMENTDEBT(-1) 0.042659
(0.07213)
[ 0.59146]

GOVERMENTDEBT(-2) -0.085806
(0.06583)

[-1.30348]

INFLATION(-1) 0.001410
(0.00777)
[ 0.18148]
INFLATION(-2) 0.001054
(0.00289)
[ 0.36431]

0.010421
(0.02974)
[ 0.35044]

-0.020938
(0.02714)
[-0.77147]

0.003501
(0.00320)
[ 1.09289]

-0.000135
(0.00119)
[-0.11357]

0.655994
(0.05681)
[ 11.5463]

0.280257
(0.05185)
[ 5.40477]

-0.035624
(0.00612)
[-5.82104]

0.000775
(0.00228)
[ 0.33997]

4.827374
(0.61067)
[ 7.90509]

-3.511377
(0.55735)
[-6.30013]

0.298500
(0.06578)
[ 4.53793]

0.039017
(0.02450)
[ 1.59270]

-0.455578
(0.05746)
[7.92880]

0.420780
(0.05244)
[8.02372]

-0.014338
(0.00619)
[-2.31661]

-0.002324
(0.00231)
[-1.00825]

0.448484
(0.23129)
[ 1.93903]

-0.360832
(0.21110)
[-1.70931]

-0.002700
(0.02491)
[-0.10838]

0.027150
(0.00928)
[ 2.92608]

0.007938
(0.03663)
[0.21671]

-0.011152
(0.03343)
[-0.33358]

-0.000209
(0.00395)
[-0.05290]

-0.003294

(0.00147)
[-2.24199]
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Tablo 20 VAR Model Tahmin Sonuclar: (Devami)

REER ACA  GOVERMENTDEBT INFLATION CREDIT EXTERNALDEBT GROWTH
CREDIT(-1) -0.138362 0077962 -0.168462  3.211171  1.043003  0.068855 -0.023840
(0.08176)  (0.03371) (0.06441) (0.69227)  (0.06514)  (0.26220)  (0.04152)
[-1.69222]  [2.31272] [-2.61561] [4.63859] [16.0124] [0.26260] [-0.57411]
CREDIT (-2) 0120360  -0.052661  0.219440 -3.351042 -0.060980 -0.099300  0.019592
(0.08146)  (0.03358)  (0.06417) (0.68969)  (0.06489) (0.26122)  (0.04137)
[1.47756]  [-1.56802] [3.41985] [-4.85873] [-0.93968] [-0.38013] [ 0.47359]
EXTERNALDEBT(-1) -0.019847  -0.015990  0.033864 -0.134351  0.040326  1.054204  0.011733
(0.02206)  (0.00910) (0.01738) (0.18679)  (0.01758) (0.07075)  (0.01120)
[-0.89960]  [1.75791] [1.94863] [-0.71925] [2.29442] [14.9007] [1.04722]
EXTERNALDEBT(-2) 0.002328 0018642 -0.013786  0.011947 -0.038755 -0.171526 -0.013326
(0.02090)  (0.00862)  (0.01647) (0.17698)  (0.01665)  (0.06703)  (0.01062)
[0.11135]  [2.16311] [-0.83723] [0.06751] [-2.32723] [-2.55884] [-1.25530]
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GROWTH(-1) 0.030000  -0.052892 -0.482934  2.159876  0.079506  0.479062  0.390449
(0.15267)  (0.06294)  (0.12026)  (1.29259)  (0.12162)  (0.48957)  (0.07753)

[0.19651]  [-0.84032] [-4.01583] [1.67097] [0.65371] [0.97853] [5.03592]

GROWTH(-2) 0207720  0.013366  0.024794 -0.760347 0.286101 0.515318  0.129271
(0.12289)  (0.05067)  (0.09680)  (1.04048)  (0.09790)  (0.39409)  (0.06241)

[1.69029]  [0.26380] [0.25613] [-0.73076] [2.92235] [1.30762] [2.07129]

C 2279673  -1.599773 -6.211552  64.02056 -3.203287  3.446873  5.822304

(3.89123)  (1.60430) (3.06519) (32.9461) (3.09996) (12.4785)  (1.97620)

[5.85849]  [-0.99718] [-2.02648] [1.94319] [-1.03333] [0.27623] [2.94622]

R-kare 0794612  0.802396 0017658  0.386867  0.984427  0.933227  0.259236
F-istatistigi 66.59905 69.90067  191.8429  10.86165 1088.199 2405871  6.024266
Log likelihood -830.2988  -603.4734 -769.2128 -1377.153 -772.1005 -1128.610 -656.8458
Akaike AIC 6.603897  4.831823  6.126663  10.87619  6.149223  8.934456  5.248795
Schwarz SC 6.811622 5039549  6.334388  11.08392  6.356948  9.142182  5.456520

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, koseli parantez icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir
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Sekil 2: Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response of REER to REER

Response of REER to INFLATION

Response of REER to GDPGROWTH

Response to Cholesky One S.D. Innov ations + 2 S.E.

Response of REER to CURRENCTACCOUNT

Response of REER to DOMESTICCREDIT_PRIVATESE

Response of REER to GROSSGOVERMENTDEBT

Response of REER to EXTERNALDEBTTOEXPORTS
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Sekil 2°de, reel efektif doviz kurunun, ekonomik kirilganlik gostergeleri olan
cari islemler dengesi/GSYH, briit kamu borcu/GSYH, enflasyon orani, 6zel sektore
verilen yurti¢i kredilerin/GSYH, dis bor¢/ihracat ve biliylime oranm1 degiskenlerinde
meydana gelen soklara verdigi tepkiyi gosteren etki-tepki fonksiyonlar1 yer
almaktadir. Buna gore, briit kamu borcu/GSYH oraninda meydana gelen bir standart
sapmalik sok karsisinda reel efektif doviz kuru azalarak tepki vermektedir. Benzer
sekilde, reel efektif doviz kuru, dis borg/ihracat oranindaki standart sapmalik sok
karsisinda azalmaktadir. Bununla birlikte, reelefektif doviz kuru cari islemler
dengesi/GSYH, enflasyon orani, 6zel sektore verilen yurti¢i krediler/GSYH ve
bliylime oraninda meydana gelen bir standart sapmalik soklara istatistiksel olarak
anlamli bir tepkisine rastlanmamustir.

Tablo 21°’de reel efektif doviz kuru degiskenine iligskin varyans ayristirma
tablosu yer almaktadir. Tablo 21°e gore, reel efektif doviz kuru endeksinde meydana
gelen degismelerin en fazla briit kamu borcu/GSYH oranindaki ve dis borg/ihracat
oranindaki degismelerden kaynaklandigi goriilmektedir. Oyle ki, reel efektif doviz
kurunda tigiincii y1l meydana gelen degismelerin %0.24°1 briit kamu borcu/GSYH
oranindaki ve %1.07’si dis borg/ihracat oranindaki degismelerden; altinci yilda
%1.531 briit kamu borcu/GSYH oranindaki ve %3.85°1 dis borg/ihracat oranindaki
degismelerden ve onuncu yilda%3.47’si briilit kamu borcu/GSYH oranindaki ve

%6.53’i  dis  borg/ihracat oranindaki  degismelerden  kaynaklanmaktadir.
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Tablo 21: Reel Efektif Déviz Kuruna iliskin Varyans Ayristirma Tablosu

GOVERMEN EXTERNAL
Period S.E. REER CA TDEBT INF CREDIT DEBT GROWTH
1 6.389184 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 8.718720 98.92316 0.361920 0.034048 0.074302 0.398834 0.200512 0.007225
3 10.04965 97.33416 0.435355 0.242903 0.077456 0.587024 1.070587 0.252511
4 10.83255 95.71108 0.544890 0.594835 0.070372 0.664360 1.996955 0.417506
5 11.30844 94.07590 0.681274 1.031434 0.064909 0.678340 2.949698 0.518448
6 11.61530 92.45527 0.853313 1.539126 0.063755 0.668416 3.851172 0.568942
7 11.82559 90.89131 1.064138 2.061363 0.064249 0.650563 4.676404 0.591973
8 11.97977 89.42292 1.308306 2.569924 0.064984 0.634081 5.400460 0.599329
9 12.09971 88.07510 1.575025 3.045192 0.065359 0.622671 6.017514 0.599142
10 12.19727 86.86300 1.852216 3.476482 0.065276 0.616967 6.530352 0.595703
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3.5.BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Bu ¢aligmada, 1994-2017 doneminde Brezilya, Bulgaristan, Cin, Kolombiya,
Malezya, Meksika, Romanya, Peru, Rusya, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’de
ekonomik kirillganlik gostergeleri olan cari islemler dengesi/GSYH, briit kamu
borcu/GSYH, enflasyon orani, 6zel sektdre verilen yurti¢i kredilerin/GSYH, dis
borg/ihracat ve bliylime orani degiskenlerinin doviz kuru tzerindeki etkisi
incelenmistir.

Degiskenlerin doviz kuru ftzerindeki etkisi ilk olarak panel regresyon
modelinden rassal etkiler modeli ile tahmin edilmistir. Rassal etkiler modelinden
elde edilen sonuglara bakildiginda, cari islemler dengesi/GSYH oraninin, kamu
borcu/GSYH oraninin, dis borg/ihracat oraninda meydana gelen artiglarin reel doviz
kurunu negatif olarak etkiledikleri goriilmektedir. Buna karsin, 6zel sektore verilen
yurti¢i kredileri/GSYH oranmin artmasi reel doviz kuru iizerinde pozitif etkiye
sahiptir. Enflasyon oraninin ise reel efektif doviz kuru iizerinde anlamli bir etkiye
sahip olmadig1 goriilmektedir.

Calismada ikinci olarak degiskenler arasindaki dinamik iliskiler Panel VAR
modeli ile tahmin edilmistir. Panel VAR model sayesinde, ekonomik kirilganlik
gostergelerinde meydana gelen soklarin reel doviz kuru {zerindeki etkisi
incelenebilmektedir. Panel VAR model sonuglarina gore, briit kamu borcu/GSYH
oraninda meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda reel efektif doviz kuru
negatif tepki vermektedir. Benzer sekilde, dis borg/ihracat oranindaki soklar da reel
doviz kurunun azalmasina neden olmaktadir. Buna karsin, biiylime orani, enflasyon
orani, cari iglemler dengesi/GSYH oran1 ve o0zel sektore verilen yurtigi
krediler/GSYH oraninda meydana gelen soklar reel doviz kuru iizerinde anlaml bir
tepki vermemektedir.

Reel efektif doviz kuru degiskenine iligkin varyans ayristirma tablosu
incelendiginde, reel efektif doviz kuru endeksinde meydana gelen degismelerin en
fazla briit kamu borcu/GSYH oranindaki ve dis borg/ihracat oranindaki
degismelerden kaynaklandig1 gériilmektedir. Oyle ki, reel efektif doviz kurunda
ticlincii y1l meydana gelen degismelerin %0.24°1 briit kamu borcu/GSYH oranindaki
ve %1.07’si dis borg¢/ihracat oranindaki degismelerden; altinct yilda %1.53’1 briit
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kamu borcu/GSYH oranindaki ve %3.85°1 dis borg/ihracat oranindaki degismelerden
ve onuncu yilda%3.47’si briit kamu borcu/GSYH oranindaki ve %6.53’0 dis

borg/ihracat oranindaki degismelerden kaynaklanmaktadir.
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SONUC

Ekonomik soklara karsi hassasiyet seklinde ifade edilebilen ekonomik
kirilganlik arttik¢a, gelismekte olan piyasalarin temel ekonomik gostergeleri olumsuz
yonde etkilemektedir.

Doviz kuru ve uygulanan doviz kuru politikalari, makroekonomik
degiskenlerin performansini 6nemli 6lgiide etkiler.

Bu c¢alismada ekonomik kirillganligi analiz etmek icin 2014 FED Para
Politikas1 Raporu referans alinarak incelenen alti kirillganlik gostergesi, secili
gelismekte olan piyasalar agisindan degerlendirilmistir.

Degiskenlerin doviz kuru iizerindeki etkisi ilk olarak panel regresyon
modelinden rassal etkiler modeli ile tahmin edilmistir. Rassal etkiler modelinden elde
edilen sonucglara bakildiginda, cari islemler dengesi/GSYH oraninin, kamu
borcu/GSYH oraninin, dis borg/ihracat oraninda meydana gelen artiglarin reel doviz
kurunu negatif olarak etkiledikleri goriilmektedir. Bu durum, s6z konusu oranlarda
meydana gelen artigin, iilke risk primini arttirmasi olarak agiklanabilir. Artan iilke
risk primi, yatirnmcilarin risk algisini arttirmakta ve sermaye c¢ikisina neden
olmaktadir. Bu durumda ulusal para deger kaybetmekte ve reel doviz kuru
azalmaktadir. Buna karsin, 6zel sektore verilen yurti¢ci kredileri/GSYH oraninin
artmasi reel doviz kuru iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Bunun nedeni olarak, 6zel
sektore verilen yurtigi kredilerdeki yiikselmenin 6zel sektor tarafindan yapilan
yatirimlar1 arttirmasi, bunun ise ulusal geliri arttirarak doviz talebini yiikseltmesi
nedeniyle, 6zel sektore verilen yurti¢i kredileri/GSYH oraninin artmasi reel efektif
doviz kurunun yiikselmesine neden olabilecegi sdylenebilir. Enflasyon oraninin ise
reel efektif doviz kuru tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig: goriilmektedir.

Calismada ikinci olarak degiskenler arasindaki dinamik iliskiler Panel VAR
modeli ile tahmin edilmistir. Panel VAR model sayesinde, ekonomik kirilganlik
gostergelerinde meydana gelen soklarin reel doviz kuru iizerindeki etkisi
incelenebilmektedir. Panel VAR model sonuglarina gore, briit kamu borcu/GSYH
oraninda meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda reel efektif doviz kuru
negatif tepki vermektedir. Benzer sekilde, dis bor¢/ihracat oranindaki soklar da reel

d6éviz kurunun azalmasina neden olmaktadir. Buna karsin, biiylime orani, enflasyon
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orani, cari islemler dengesi/GSYH oran1 ve 0Ozel sektore verilen yurtici
krediler/GSYH oraninda meydana gelen soklar reel doviz kuru iizerinde anlamli bir
tepki vermemektedir.

Reel efektif doviz kuru degiskenine iliskin varyans ayristirma tablosu
incelendiginde, reel efektif doviz kuru endeksinde meydana gelen degismelerin en
fazla briit kamu borcu/GSYH oranindaki ve dis borg/ihracat oranindaki

degismelerden kaynaklandig1 goriilmektedir.
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