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Ozet Anahtar Kelimeler
Doviz kuru gelismekte olan ekonomiler i¢in 6nemli bir makro degisken olma Déviz Cinsi Krediler
ozelligini korumaktadir. Déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar Déviz Riski
Ozellikle yiikselme yoniinde oldugunda, gerek {ilkedeki ddviz borglulari

gerekse ithal girdi ile ¢alisan firmalar i¢in doviz riski yaratmaktadir. Doviz ARDL Esbiitiinlesme
riskinin bilincinde olan yatirnmalar olast doviz riski igin gesitli aksiyonlar Toda-Yamamoto nedensellik
almaktadir. Calismada, ticari bankalar tarafindan verilen krediler igerisinde

yer alan doviz cinsi kredileri kullanan yatirimcilarin, doviz riskinden Makale Hakkinda

korunmak igin mi kredi cektikleri arastirilmistir. Bu amagcla, Tiirkiye igin

2003:1-2018:6 donemi, ARDL egbiitiinlesme ve Todo-Yamamoto (1995) Gelis Tarihi: 03.12.2018
nedensellik analizleri ile test edilmistir. Test amaciyla ilgili dénemde aylik _
olarak ticari bankalarin kredi kullanimlari igerisinde doviz cinsi kredi oranlari Kabul Tarihi: 24.04.2020
ve doviz kurunu temsilen de reel efektif doviz kuru kullanilmistir. Sonuglar, Doi: 10.18026/cbayarsos.491511
doviz kredisi kullanimiin doéviz riskinden korunma yolu olarak

gerceklesebilecegini gostermistir.

Are Foreign Exchange Loans Means Of Hedging Against "Foreign Exchange
Risk?”: An Analysis For Turkey, 2003-2018

Abstract Keywords
Exchange rates are important macro variables for developing economies. Foreign Exchange Loans
Fluctuations in exchange Ijates, especially upward . trending mo.vements, Foreign Exchange Risk
creates a foreign exchange risk for both debtors and firms that use imported i .
inputs in their operations. In consideration of this, investors take on various ARDL Cointegration
actions to avoid possible foreign exchange risks. Thus, this study investigates Toda-Yamamoto Causality
whether investors borrowing foreign exchange loans from commercial banks

use such credits as a means of hedging against foreign exchange .rlsk. In this About Article
respect, ARDL cointegration and Toda-Yamamoto (1995) causality analyses

are employed to study the relationship between ratio of foreign exchange loans Received: 03.12.2018

to the total loans granted by commercial banks and real effective exchange rate
in turkey for the period 2003:1-2018:6. The results of the analysis indicate that
foreign exchange loans can be taken out as a means of hedging against foreign Doi: 10.18026/cbayarsos.491511
exchange risk.
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Giris

Teknolojinin hizli gelismesi ile Diinya ekonomisi ve finansal piyasalarin entegrasyonu artmis
ve birbirlerini etkileme stireleri kisalmistir. Yatirimcilar, piyasalar ile ilgili bilgilere ¢cok daha
cabuk ve diisiik maliyetli sekilde ulasabilmekte ve miidahale siireleri de ¢ok kisa olmaktadir.
Bu gelismelere paralel olarak bankacilik sektoriindeki araglar gesitlenmis ve bu araglarin
yatirimcilar tarafindan kullanimi artik daha kolay bir hale gelmistir. S6z gelimi bir kredi
kullanimi1 artik mobil telefonlardan dahi kolayca yapilabilmekte veya yatirimcilar hesaplar
arasl transferleri ¢ok kisa siirelerde gerceklestirebilmektedir.

Tim bu gelismelere ragmen bankacilik sektoriiniin en biiyiik gelir kaynag1 ve en 6nemli
finansal fonksiyonu kredi saglayabilmesidir. Bankalar kredi kullanimini gesitli teknolojiler ile
kolaylastirip miisteri cekme gayreti igerisinde bu ¢ok onemli islevini yerine getirmektedir.
Kiiresellesen ekonomiye paralel olarak bankalar da artik uluslararasilasmistir. Bir¢ok banka
bir¢ok iilkede agtiklar1 subeler, satin aldiklar: yerel bankalar veya birlesmeler yoluyla faaliyet
gostermektedir. Her ne kadar bankalar bulunduklar: iilkenin yerli parasi cinsinden iglemleri
oncelikli olarak yapsalar da, yabanci paralar ile de islemler gerceklestirmektedirler. Doviz
cinsi krediler olarak da isimlendirebilecegimiz yabanci para kredileri, 1980’lerin yeni kitlesel
pazarlanan finansal rtinlerinden biriydi (Kingston, 1986, s.31). Giinlimiizde ise, bankalar
agisindan kayda deger bir finansal aragtir. Oyle ki, dviz cinsi mevduatlar Uruguay, Liibnan,
Hirvatistan da yerel para cinsi mevduatlardan daha fazladir (Bozovic, 2009, s.32).

Yatirimcilar ¢ok farkli nedenler ile dovize talep gosterebilirler. Dovize olan talep ise doviz
kurunun olusumunda etkili olmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde doviz kuru
dalgalanmalarinin iktisadi hayata etkisi literatiirde c¢ok¢a dogrulanan ve kabul edilen
gercektir. Doviz kurundaki ani ve sert artislar yatirimcilari ¢ogu zaman olumsuz yonde
etkilemektedir. Ozellikle sanayisi ithalata dayali bir iilkede dovizdeki sert artiglar {iretimi
olumsuz yonde etkilemekte ve doviz iizerinden ithalat yapan firmalarin maliyetlerini
sisirmektedir. Bu durumda bu tip tilkelerde doviz ile islem yapan yatirimcinin siirekli olarak
doviz artis riski ile karsi karsiya oldugu bir gergektir.

Gelismekte olan bir iilke konumundaki Tiirkiye agisindan doviz tiretimde onemli bir
degiskendir. Tiirkiye yar1 mamul ve hammadde bakimindan ve ayni zamanda teknoloji
tabanli tiretim agisindan yurtdisi bagimlilig yiiksek oldugundan tiretimi arttirmak i¢in daha
fazla ithalata, dolayisiyla daha fazla dovize ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durum dis ticaret
rakamlarindan da goriilebilmektedir; 2015 yili dis ticaret rakamlarina gore Tiirkiyenin en ¢ok

/ATi

ihracat yaptig1 ilk bes fasil, “motorlu kara tasitlar1”, “makineler”, “kiymetli veya yar1 kiymetli
taglar”, “0rme giyim esyas1” ve “elektrikli makine ve cihazlardir”. Bu gostergeler ile beklenen
durum net ihracat gelirlerinde de en ¢ok bu fasillardan pozitif girdi olmasidir. Fakat net ihracat
gelirleri incelendigin de; sadece iki fasildan net kazang elde edilmektedir: “kiymetli veya yar1
kiymetli taslar” ve “Orme giyim egyasi”. Bununla beraber “motorlu kara tasitlar”,
“makineler”, “elektrikli makine ve cihazlar” fasillarindan net zarar elde edilmektedir. Hatta
“makineler” ve “elektrikli makine ve cihazlar” fasillar1 en ¢ok zarar edilen fasillar arasindadir
(net ihracatlar1 sirasiyla: -13,2 milyar dolar ve -9,3 milyar dolar. Bunlara karsin en ¢ok kar
edilen fasil olan “6rme giyim esyas1” faslinin net ihracat1 8 milyar dolardir). Yakin tarihli bir
arastirmada Kundak ve Aydogus (2018) Tiirkiye ekonomisi i¢in kisa, uzun ve birim etkileri
acgisindan dinamik panel veri analizi ile 6zellikle kisa donemde d6viz kurunda meydana gelen
artiglarin, imalat sanayinde ithalat bagimhiligin arttirdigini tespit etmislerdir. Ciinkii doviz

kurundaki artis ithal ara ve yatirim mallar1 maliyetini yiikseltmektedir. Kundak ve Aydogus
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(2018), uzun dénemde de kisa donemdeki sonuglara benzer olarak, sabit sermaye yatirimlars,
GSYIH ve déviz kurunda olusan artiglarin imalat sanayinin disa bagimliligini arttiric etkiler
ortaya ¢ikardigini da bildirmektedirler.

Calismanin arastirma hipotezi; “gelismekte olan ve doviz dalgalanmalarinin risk tasidig: bir
iilkede, yatirimcilar/borglular yerli paranin deger kaybetmesi veya doviz kurunun artmasi
riskinde/durumunda ellerinde daha ¢ok doviz bulundurma istegi ile doviz cinsi kredilere
daha ¢ok bagvururlar. Boylece doviz arttiginda veya bulunmasi zor oldugunda s6z konusu
krediler ile ihtiyaglarini giderebilirler” olarak belirlenmistir. Eger arastirma hipotezi analiz
sonucunda gegerli ¢ikar ise, doviz cinsi kredi verme orani ve doviz kuru arasinda
esbiitiinlesme iliskisi var olmalidir ve ayn1 zamanda kisa donemde nedensellikte ¢ikmas: da
beklenmelidir. Boylece, iktisadi birimlerin doviz cinsi kredi kullanma kararmin arkasindaki
nedenlerle ilgili literatiire katkida bulunmak hedeflenmistir.

Calismanin buradan sonraki boliimiinde once literatiir hakkinda bilgi verilmis, devaminda
arastirma hipotezinin Tiirkiye gecerliligini test etmek amaciyla, 2003-2018 dénemi ARDL
esbiitiinlesme ve Todo-Yamamato (1995) nedensellik analizleri ile test edilmistir. Analizde
ilgili donemde aylik olarak ticari bankalarin kredi kullanimlar: igerisinde doviz cinsi kredi
oranlar1 ve doviz kurunu temsilen de reel efektif doviz kuru kullanilmistir. Calismanin son
boliimiinde de sonuglar derlenmistir.

Literatiir Ozeti

Calisma da ele aliman ana hipotez ile ilgili yakin tarihli ¢calismalardan biri, Do ve Vu (2018)
tarafindan literatiire sunulan c¢alismadir. Do ve Vu (2018), doviz cinsinden kredilerin,
kurumsal fonlamanin yani sira operasyonel bir risk yonetim araci oldugunu ve yurt ici
borclularin doviz kuru riskine maruz kalma riskinden korunmak i¢in d6éviz cinsi kredileri
kullandiklarini gostermislerdir. Benzer sekilde Mora vd. (2013), Liibnan icin yaptiklar:
calismalarinda, yerel bankalarin etkin oldugu bir ekonomideki bir¢ok firmanin doviz
cinsinden neden borglandigmi arastirmis ve sonug olarak, déviz kuru riskinden korunan
ihracatgilarin doviz borcuna girmesinin daha olasi oldugunu ve ayrica, miisteriler ve
tedarikgiler i¢in kur riskinden gegerek kendilerini riskten koruduklarini savunmuglardir. Aksi
bir ¢alismada Xu ve La (2015), Asya ekonomileri iizerine 2008 kiiresel krizi donemi arastirmasi
yapmiglardir. Bulgularinda, doviz likiditesindeki daralmanin kismen yerel para birimi
cinsinden borg¢lanma ile ikame edildigini tespit etmislerdir. Doviz cinsi kredileri benzer
sekilde kullanma nedenlerini arastiran, Buszko ve Krupa (2015), calismalarinda Polonya ve
Macaristan arasinda karsilastirmali bir analiz yaparak, doviz cinsi kredileri gayrimenkul
almak igin kullanilma nedenini arastirmiglardir. Ayrica, bu tiir kredilerin her iki tilkede de
borg¢lulara, bankacilik sektorlerine ve sistemik riske etkisi incelenmistir.

Déviz cinsi krediler igin bagka arastirmalarda literatiirde mevcuttur. Ornegin literatiirde doviz
cinsi kredilerin ekonomide yaratacag riskler incelenmistir. Bozovic vd. (2009), yerel para
biriminin 6nemli dlciide deger kaybetmesi durumunda, doviz cinsinden borg alanin 6deme
kabiliyetinin 6nemli Olclide azalabilecegi ve borg verenin riske maruz kalmasina neden
olabilecegini varsaymislardir. Calismada, Bozovic vd. (2009) d6viz cinsinden kredilerin d6viz
kuru riskinin temerriit riskine nasil dontistiigii incelemislerdir. Yabanci para birimli kredilerin
ekonomik faaliyetlerin finansmaninda baskin bir kaynak oldugu bir ekonomide, yerel para
biriminin amortismaninin daha ytiiksek temerriit olasiliklarina, azalan kredi arzina ve azalan
biiylimeye yol agan bir olumsuz geri bildirim mekanizmasi olusturdugu sonuglarina
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ulasmislardir. Breuer vd. (2010), doviz kredisi portfoyii 6rneginde doviz kurunun, hem piyasa
riski hem de kredi riski faktorii olarak diistiniilebilecegini vurgulamislardir. Piyasa riski
faktoridiir, ¢linkii herhangi bir varsayilanin olmamas: durumunda portfdy degeri tizerinde
bir etkisi vardir. Ayni zamanda, hem varsayilan olasiliklar hem de varsayilan kayiplarin
biiyiikliigii tizerinde bir etkiye sahip oldugu icin bir kredi riski faktoriidiir seklinde
yorumlamiglardir. Beckmann vd. (2012), doviz cinsi kredilerin ekonomideki finansal
kirilganligy artinp arttirmadigini test etmislerdir. Bu cercevede, hane halkinin kredi
borglarmin belirleyicilerini arastirmak igin bir anket diizenlenmis, Orta ve Dogu Avrupa
tilkelerinde uygulanmistir. Sonuglarinda, déviz cinsinden bor¢glanmanin finansal kirilganhk
tizerinde ihmal edilmez bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Yesin (2013), Bankacilik dis1
sektore verilen doviz cinsi kredilerin Avrupa'da belirgin bir sekilde yaygin oldugunu ve
Avrupa bankacilik sektorlerine 6nemli bir déviz kuru kaynakli kredi riski bulundugunu
belirtmistir. Yesin (2013) ayrica, Avrupa'daki bankalarin, doéviz kurundan kaynaklanan kredi
riskine kars1 farkindaliklarin1 gostererek, yiikiimliiliiklerden daha fazla yabanci para
cinsinden varliklarini stirekli olarak tuttuklarim1 da tespit etmistir. Endresz ve Harasztosi
(2014), doviz cinsinden kredilendirmenin yatirim tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Macar
firmalar1 iizerinde yaptiklari analizlerde, d6viz cinsinden kredilendirme isleminin krizden
once daha biiyiik yatirimlara katkida bulunup bulunmadigini ve durgunluk sirasinda deger
kaybmmin doviz kredisi olan firmalar i¢in daha diisiik yatirim oraniyla sonuglanip
karsilanmadigimni test etmislerdir. Sonuglar krizden 6nce doviz kurundaki artisin yatirim
oranlarin artirdigini ve kriz sirasinda, doviz cinsi kredileri olan sirketlerin yatirim oranlarinin
daha fazla diistiigiinii gostermektedir. Beckmann ve Stix (2015), doviz cinsi kredilere olan
talebin, bu tiir kredilerden kaynaklanan doviz kuru riski ile ilgili bilgi eksikliginden
kaynaklanip kaynaklanmadigini1 arastirmiglardir. Bunun iginde Orta ve Dogu Avrupa’da
sekiz iilkede anket gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda, doviz kuru riski hakkindaki
bilginin kredi para birimi se¢iminde giiglii bir etki yarattigini tespit etmislerdir.

Literatiirde doviz cinsinden bor¢lanmanin nedenleri ve belirleyicileri {izerine ¢alismalarda
mevcuttur. Brown vd. (2011), ¢alismalarinda 2002-2005 yillar1 arasinda, 25 gegis tilkesinde
3101 firmaya verilen en son kredi bilgisine istinaden, kiiglik isletmelerin doviz cinsi
bor¢lanmalarmin firma ve {iilke diizeyindeki belirleyicilerini incelemislerdir. Sonuglarinda,
doviz cinsinden borglanmanin ¢ok daha giiglii oldugunu tespit etmiglerdir. Ve yine
bulgularinda doviz cinsi kredileri alan perakende miisterilerin, yaygin olarak
diistintildiigtinden farkli olarak, ilgili doviz risklerini karsilayacak sekilde daha donaniml
oldugunu gostermislerdir. Oneri olarak ta politika yapicilarm, doviz cinsi kredileri
engellemeye yonelik diizenlemeleri uygulamadan once bor¢ alanlarin 6zelliklerine daha
yakindan bakmalidir olarak sunmuslardir. Bogoev (2011), calismasinda doviz cinsi kredi arz
fonksiyonu icin en 6nemli bankaya 6zgii 6zelliginin banka biiytiikliigii oldugunu bildirmekte,
ancak yerel para cinsi krediler i¢in hi¢bir bankaya 6zgii 6zelliginin 6nemli bir rolii olmadigini
tespit etmistir. Fidrmuc vd. (2013), Orta ve Dogu Avrupa tilkeleri {izerindeki ¢alismalarinda,
doviz cinsinden kredilerin hane halklarinin yerel para biriminin istikrarina ve yerel finansal
kuruluglara olan giiven eksikliginden kaynaklandigini tespit etmiglerdir. Ayrica, bulgularina
dayanarak doviz kredileri tiiketim artisina katkida bulunurken, ayni zamanda borglularin ve
alacaklilarin finansal savunmasizligini da artirdigini savunmuslardir. Bu durumun da, doviz
cinsinden borglarin yiiksek oranda bulundugu {ilkelerin finansal istikrarini tehlikeye
atabilecegini belirtmislerdir. Cuaresma vd. (2014), Orta ve Dogu Avrupa'daki doviz
kredilerinin belirleyicilerinin analizini etmislerdir. Bunun i¢in doviz cinsi kredi talebinin yedi
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belirleyicisini yaklasik 800 tahmini katsay1 saglayan 21 ¢alismanin sonuglarini kullanmislardir.
Ortalama olarak, faiz orani farklarmin krediler igin para birimi se¢iminde etkili olmadigini ve
boylece, doviz cinsinden krediler, sadece Orta ve Dogu Avrupa'daki borglularin talebinin bir
sonucu olarak gortinmedigini savunmuslardir. Sonug olarak, arz faktorlerinin (yabanci para
mevduat ve asgari varyans portf0y oranmi), yabanci para cinsinden kredilerin talep
faktorlerinden (faiz orani farklarr) daha 6nemli bir rol oynadigini tespit etmislerdir. Brown vd.
(2014), banka finansmani yapisinin ve menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin is kredilerinin
para birimi cinsini nasil etkiledigini incelemislerdir. Bulgularinda, yabanci para cinsinden
kredilendirmenin, kismen, varliklarin para birimi yapisina uygun olarak ytikiimliliiklerin
yerine getirilmesi ile ilgili banka arzindan kaynaklandigini tespit etmislerdir. Gelismekte olan
Avrupa iilkelerinde yabanci para cinsinden bor¢lanmanin arz faktorleri tarafindan
yonlendirilemeyecegini diisiindiiklerinden, sadece talep tarafini ele alan 6nlemler yabanc
para borclanmay: frenlemek igin yeterli olmayabilir goriisiinii savunmuslardir. Skibinska
(2018), en biiyiik ii¢ orta ve dogu Avrupa tilkesi (Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan)
i¢in bir panel VAR modeli kullanarak, yurtici ve yabanci para cinsinden kredilerin parasal ve
doviz kuru soklarina tepkisindeki farkliliklar1 incelemistir. Sonug¢ olarak, Polonya ve
Macaristan'da para politikas: sikilasmasina tepki olarak yerel para cinsinden kredilerdeki
diistise ve doviz kredisi artisina isaret ederek, doviz kuru borcunun varli§min para
politikasinin aktarimini zayiflattigini tespit etmistir. Vonnak (2018), Kriz zamanlarinda farkl
para birimlerinde bor¢ alan firmalarin doviz performanslarinin déviz kuru segimine etki
derecelerini arastirmistir. Ayrica, Macaristan {izerine yaptig1 arastirmada, yerel para birimi
borg¢lularina kiyasla, yabanci para borglularin daha koétii kredi performansina katkida bulunan
faktorleri ayristirmay1 amacglamistir. Sonug olarak, kredi 6dememe durumunun, déviz cinsi
kredi veren kurumlardan ziyade kredi alan borglulardan kaynaklandigina ve onlemlerin
ozellikle borglular yoniinde alinmas: gerektigine isaret etmistir.

Yontem

Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Calismada, 2003:01-2018:06 arasi aylik olarak reel efektif doviz kuru (REK) ve doviz cinsi
kredilerin toplam krediler i¢indeki kullanim orani olan d6viz cinsi kredi orani (DKO) serileri
kullanilmistir. Reel efektif doviz kuru Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'ndan, doviz cinsi
kredi orani ise, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun aylik veri biiltenlerinden
elde edilmistir. REK serisi Tiirkiyenin dis ticarette en ¢ok iliskide oldugu tilkelerin para
birimlerinin, fiyat etkisinden arindirilmis, agirlikli ortalama degerlerini veren bir gosterge
oldugu icin secilmistir. Boylece Tiirkiye’de islem goren tiim dovizlerin (yabanci paralarin)
ortak hareketi analizde dikkate alinmistir. REK’'deki degisimlere karsi ana hipotez olan
“gelismekte olan ve doviz dalgalanmalarinin risk tasidig: bir {ilkede, yatirimcilar/borglular
yerli paranin deger kaybetmesi veya doviz kurunun artmas: riskinde/durumunda ellerinde
daha ¢ok doviz bulundurma istegi ile déviz cinsi kredilere daha ¢ok bagvururlar. Boylece
doviz arttiginda veya bulunmasi zor oldugunda s6z konusu krediler ile ihtiyaglarmi
giderebilirler” hipotezi testi icinde tiim krediler icerisinde kullanilan doviz cinsi kredilerin
orani serisi secilmistir.

Arastirma Modeli
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Calismada, 2003:01-2018:06 arasi aylik olarak reel efektif doviz kuru (REK) ve déviz cinsi
kredilerin toplam krediler i¢indeki kullanim orani olan d6viz cinsi kredi orani (DKO) serileri
kullanilmistir. Reel efektif doviz kuru Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ndan, déviz cinsi
kredi oranu ise, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun aylik veri biiltenlerinden
elde edilmistir. REK serisi Tiirkiye'nin dis ticarette en ¢ok iliskide oldugu {ilkelerin para
birimlerinin, fiyat etkisinden arindirilmis, agirlikli ortalama degerlerini veren bir gosterge
oldugu icin secilmistir. Boylece Tiirkiye’de islem goren tiim dovizlerin (yabanci paralarin)
ortak hareketi analizde dikkate almmugstir. REK’deki degisimlere karsi ana hipotez olan
“gelismekte olan ve doviz dalgalanmalarmin risk tasidig: bir tilkede, yatirimailar/borglular
yerli paranin deger kaybetmesi veya doviz kurunun artmas: riskinde/durumunda ellerinde
daha ¢ok doviz bulundurma istegi ile doviz cinsi kredilere daha ¢ok basvururlar. Boylece
doviz arttiginda veya bulunmasi zor oldugunda s6z konusu krediler ile ihtiyaglarini
giderebilirler” hipotezi testi iginde tiim krediler igerisinde kullamilan d6viz cinsi kredilerin
orani serisi secilmistir.

Serilerin duraganlik analizleri ADF (Augmented Dickey Fuller), PP (Phillips Perron), ZA
(Zivot Andrews) birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok tsti sonuglar: tablo 1'deki gibidir;

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

- Birim Ko6k Testi -
Degisken ADF PP ZA Sonug
REK I(1)** I(1)** I(1)** I(1)
DKO I(0)** I(0)** 1(0)* 1(0)
*Sabitli
**Sabitli ve Trendli

Tablo.1’e gore, reel efektif doviz kuru 1. farkinda, déviz cinsi kredi orani ise, seviyesinde
duragan ¢ikmustir. Seriler farkli seviyelerde duragan ¢iktig i¢in aralarindaki egbiitiinlesme
analizi icin ARDL sinir testi secilmistir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadig1 belirlemek igin kullanilan
yontemlerden biri ARDL sinir testidir. Pesaran ve Shin tarafindan 2001 yilinda gelistirilen test,
asagidaki gibi (1) numarali regresyon denkleminde y bagimlh degisken ve k adet Xj'ler
bagimsiz degisken olmak tizere ARDL sinir testidir.

P kK D P
Ay, =6, + Z Yibyeq + Z Z 8;,ibXj i + QY1 + Z AKXy + & @)
i-1 i—0

j-1i-0

(1) denkleminde; &, hata terimini; p, degiskenlerin gecikme uzunlugunu; 6,, sabit terimi ve
Y6 o, ilgili degiskenlerin katsayilarini temsil etmektedir. (1) numarali regresyon
modelinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskinin var olup olmadigini belirlemek igin F
istatistigi kullanilir ve degiskenler arasinda sinir testine iligkin HO hipotezi, a ‘larin sifira esit
oldugunu gosteren hipotezdir.
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Pesaran ve digerleri (2001), tiim degiskenlerin I(0) ya da I(1) olduklar1 iki u¢ durum igin
sirastyla alt ve iist smir tablo kritik degerlerini olusturmuslardir. Hesaplanan F istatistigi I(1)
tist sinir degerinden biiyiik ¢tkmasi durumunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
vardir diyebiliriz. Dolayisiyla testin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin I(2) seviyesinin
altinda duragan olmamasi gerekmektedir. Ayni derecede duragan olmasalar dahi ARDL
uygulanabilmesi icin I(2) seviyesinin altinda duragan olmalar1 yeterlidir. Testin bir baska
ozelligi degisken sayisinin az olmasinda dahi testin uygulanabilme yetenegidir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunursa degiskenler i¢in uzun dénem esneklik
katsayilarinin tahmini igin asagidaki ARDL modeli kullanilir.

a;
Ve =00+ X, 0iye—i + 2921 XiloPjiXjt—i + & 2)

(2) denkleminde, &, hata terimini; p, bagiml degiskenin gecikme uzunlugunu; p;;, jninci
bagimsiz degisken bagimsiz degiskenin gecikme uzunlugunu; @,, sabit terimi ve 6;, p; ; ilgili
degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir. Bagimsiz degisken Xj icin uzun dénem esneklik
katsayisi €;, (2) nolu denklemin parametreleri kullanilarak hesaplanur;

Z?':jl Pji
Prior,e, @

Kisa donem etkileri gormek icin ARDL hata diizeltme modeli (ARDL-HDM) asagida
gosterildigi gibidir.

a;
Ay = o + X0 Aidye + X5y B 0iAX e + YEC,_ + & 4)

(3) numarali ARDL-HDM'’de; EC, hata diizeltme terimini; my, sabit terimi; w; 4; ilgili
degiskenlerin katsayilarin1 ve 1, modelin dengeye gelme hizin1 gosterir. EC asagidaki uzun
donemden denklemi olan (4)’den hesaplanir;

ECi=y—a— Z?=1 :Bij,t—i @)

(4) numarali ARDL-HDM’de ECt-1 hata diizeltme teriminin katsayismnin, 0 ile -1 arasinda bir
deger almasi ve bu katsayinin istatistiki olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Literatiirde
katsayinin eksi deger almasi ve anlamli olmasimin yeterli oldugu goriisleri de mevcuttur.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri ise, Toda-Yamamoto(1995) nedensellik testi
kullanilmistir. Klasik Granger nedensellik testinde, serilerin duragan olmas:t kosulu
bulunmaktadir. Ayrica duragan olmayan serilerin aralarinda herhangi bir egbiitiinlesme
iligkisi olmas1 halinde VAR degil hata diizeltme modeli olan VECM modeller {izerinden
Granger nedensellik testi yapilmaktadir. Toda-Yamamoto(1995) nedensellik bu iki durumun
dikkate alinmadig1 daha esnek bir testtir. Toda-Yamamoto(1995) nedensellik testinde, VAR
modelin gecikme uzunlugu (k) ve analize alinan serilerin en biiyiik duraganlik mertebesini
(dmax) dikkate alarak k+ dmax boyutunda bir VAR model kurulmaktadir. S6z konusu model
asagidaki denklemlerden olusmaktadir;
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Yo = ayo + Xl @i Xemg + 20 BriYemi + Z;'lznlﬁji Uy X + Z;lznlyﬂ 01X (6)
Xe = o + Xiq i Xei + 2iCy Boi¥eoi + 2?:"1@?; Vi Xe—; + Z;l:mkﬂ 021 X¢—i )

Model, X, Y'nin Granger nedeni degildir temel hipotezi testleri ile sonuglandirilmaktadir.
Buna gore birinci denklemde, (6) nolu denklemde «_1i=0 hipotezini Wald testi ile sinanur.
Analizde Wald testi k serbestlik dereceli Ki-kare dagilimina uymaktadir.

Bulgular
Reel efektif doviz kuru (REK) — doviz cinsi kredi orani (DKO) esbiitiinlesme analizi; ARDL

smur testi yapilmis ve F istatistigine gore sonuglari tablo 2’de sunulmustur;

Tablo 2. ARDL Sinir Testi Sonuglar1

F istatistigi K (gecikme) I(0) alt sinir I(1) iist sinar

19.9024 1 3.94 (%1) 5.58(%1)

F istatistigi iist ssmirdan daha biiyiik oldugu icin, degiskenler arasinda uzun donemli iligki
olmadigin1 gosteren temel hipotez reddedilir. ARDL modelinde maksimum gecikme
uzunlugu 4 verilerek ARDL kisa ve uzun donem tahmin edilmis ve sonuglar1 asagidaki
tabloda sunulmustur.

Tablo 3. Kisa Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std Hata (olasilik)

Hdt(-1) -0.0522 -7.7701 (0.0000)

Kisa donem sonuglarina gore degerlendirmede 6nemli sonuglardan biriside hata diizeltme
katsayisin1 temsil eden “Hdt(-1)" degeridir. Degerin 0 ile -1 arasinda ¢ikmasi hata diizeltme
mekanizmasmin ¢alistigini gostermektedir. Yani kisa donemdeki sapmalar uzun dénemde
dengeye gelmektedir.

ARDL modeli i¢in uzun dénem sonuglar: da asagidaki gibidir;

Tablo 4. Uzun Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std Hata (olasilik)
REK -0.0030 31.8693 (0.0098)
C 0.6003 3155.79 (0.0000)

Uzun donem sonuglarina gore reel efektif doviz kuru istatiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Déviz
kurunun bagimli degisken olan doviz cinsi kredi orami tizerindeki etkisi negatiftir. Yani
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bagimli degisken ile aralarinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Bunun anlamy, reel efektif doviz
kuru artarken (yani Tiirk liras1 deger kazanirken) doviz cinsi kredi oran1 azalmaktadir. Tersi
durumda yani doviz deger kazandiginda ise, doviz cinsi kredi oran1 artmaktadr.

Reel efektif doviz kuru ve doviz cinsi kredi oran1 arasindaki nedensellik sonuglar: Tablo 5'de
sunulmustur:

Tablo 5. Reel Efektif Doviz Kuru ve Doviz Cinsi Kredi Orani Nedensellik

dMAX Anlamlilik Sonug
REK— DKO 3 0.1126 Nedensellik yok
DKO—» REK 3 0.0000 Nedensellik var

Tablo 5’ de verilen sonuglara gore reel efektif doviz kurundan, doviz cinsi kredi oranina dogru
nedensellik yok iken, doviz cinsi kredi oranindan, reel efektif déviz kuruna nedensellik tespit
edilmisgtir.

Sonug ve Oneriler

Iktisadi birimler ¢ok cesitli nedenlerle d6viz talep edebilirler. Ister yatirim ister birikim amagh
olsun tiim talepler doviz piyasasinda degerlendirilir ve doviz kurunun olusumuna etki eder.
Doviz kurlan ise, teknolojinin ilerlemesi ile 6zellikle gelismekte olan tilkeler icin mutlaka
dikkate alinmasi gereken onemli bir iktisadi degiskendir. Doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar en basit iliskide ihracat ve ithalati o da {iretimi etkilemektedir. Ozellikle
sanayisi ithalata dayali bir iilkede dovizdeki sert artiglar iiretimi olumsuz yonde etkilemekte
ve doviz lizerinden ithalat yapan firmalarin maliyetlerini sisirmektedir. Bu durumda bu tip
iilkeler de doviz ile islem yapan yatirimcinin stirekli olarak doviz artis riski ile karsi karsiya
oldugu bir gergektir.

Tiirkiye agisindan da doviz tiretimde onemli bir degiskendir. Tiirkiye’de sanayinin ve
teknoloji-yogun iiretimin ithalat bagimlilig1 yiliksek oldugundan daha fazla dovize (ithalata)
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durumda da doviz kurundaki ani artislara, yani déviz riskine, kars
yatirimcilar bazi tedbirler almak isteyebileceklerdir. Calismanin arastirma hipotezi de bu
tedbirlerden biri olabilecegi diisiincesi ile “gelismekte olan ve doviz dalgalanmalarinin risk
tasidigi bir iilkede, yatirimcilar/borglular yerli paranin deger kaybetmesi veya doviz kurunun
artmasi riskinde/durumunda ellerinde daha ¢ok doviz bulundurma istegi ile doviz cinsi
kredilere daha ¢ok bagvururlar. Boylece doviz arttiginda veya bulunmasi zor oldugunda soz
konusu krediler ile ihtiyaglarini giderebilirler” olarak belirlenmistir.

Bu amagla reel efektif doviz kuru ve ticari bankalar tarafindan verilen kredi tutarlari igerisinde
yabanci kaynakli paralar tizerinden verilen doviz kredileri oranlar: arasindaki iliski 2003-2018
dénemi aylik veriler kullamilarak analiz edilmistir. Oncelikli olarak seriler arasinda uzun
donemli beraberligi incelemek amaciyla esbiitiinlesme testi yapilmistir. Esbiitiinlesme testi
sonucu; anlamli bir esbiitiinlesme tespit edilmistir. Ayrica egbiitiinlesme testinde doviz
kurunun bagimli degisken olan doviz cinsi kredi orani {izerindeki etkisi negatif tespit
edilmistir. Bu durumda reel efektif doviz kuru artarken (yani Tiirk liras1 deger kazanirken)
doviz cinsi kredi oran1 azalmaktadir. Tersi durumda yani doviz deger kazandiginda ise, doviz
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cinsi kredi oran1 artmaktadir. Bu sonug arastirma hipotezinin dogrulugunu gostermektedir.
Yani Tiirkiye’de dovizin deger kazanmasi doviz cinsi kredi ¢ekilme oranini arttirmaktadir.
S0z konusu iligki ise, katsayilarin kiiglikliigii nedeniyle ¢ok onemli Olgiide bir degisiklik
yaratmamaktadir. Fakat yine de Tiirkiye’de doviz kredileri doviz riski azaltma araci
olabilmektedir. Yani doviz artisina kars: elinde doviz bulundurmak isteyen yatirimcilar doviz
kredisi cekebilmektedirler. Bu durumda da doviz talebi artacagindan dévizdeki artis devam
edebilecektir. S6z konusu artis durumu ihracat basta olmak tizere bircok makroekonomik
degisken tizerinden etkili olacagindan, politika yapicilarin doviz cinsi krediler konusundaki
diizenlemeleri doviz kontrolleri agisindan ise yarayacak bir arag olabilecektir. Bu noktada
sOyle bir oneri de getirilebilir; yabanci ticari bankalardan doviz kredisi alimimin azaltilmasi
(6zellikle Tiirk ekonomisinin orta vadeli pozisyonu olumluyken) piyasada olumlu etkiler
yapabilir.

Nedensellik analizinde egbiitiinlesme analizinde ortaya ¢ikan uzun dénemli etkilesim olan
doviz kurundan, doviz kredisi oranina kisa donemli nedensellik ¢itkmamistir. Bu durumda
yatirirmcinin “doviz riski azaltma” araci olarak doviz kredisi ¢ekme diisiincesinin kisa
donemde degil uzun dénemli periyotlarda aldig bir karar oldugunu gostermektedir. Yani
yatirimcr dovizdeki dalgalanmalar takip etmekte ve ani soklar1 degil zaman igerisindeki artigi
bekledigini gostermektedir. Fakat nedensellik analizinin diger tarafinda, durum daha degisik
yorumlanabilir. Ciinkii kisa donem i¢in doviz kredi oramin artmasi sonucu doviz kuru
etkilenmektedir. Bu sunu gostermektedir ki, ticari bankalar tarafindan verilen doviz kredileri,
doviz piyasasin etkileyebilecek biiytiikliiktedir.
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