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Ozet

Bu ¢aligmada Tiirkiyede D6viz Piyasasi Baskisrnin belirleyicilerini incelenmektedir. ARDL
sinir testi sonuglar1 Doviz Piyasast Baskisi (DPB) ile Bankacilik Sektort Kirilganligi (BFR),
M2/Uluslararas1 Rezervler (RES) ve Reel Doviz Kuru (RER) arasinda esbiitiinlesme iligkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. NARDL bulgular1 da bu sonucu desteklemektedir. NARDL
sonuglar1 ayrica en giiglii esbiitiinlesme iligkisinin DPB ile RES arasinda oldugunu gos-
termektedir. Bununla birlikte yalnizca uzun vadede BFRye gelen soklarin DPB iizerinde
anlamli etkilere yol a¢tig1 tespit edilmektedir. Diger taraftan kisa vadede RESe gelen pozitif
(negatif) soklarin DPB’yi artirdig (azalttig1), RERdeki diistisiin DPB’yi azalttig goriilmek-
tedir. Son olarak tiim degiskenlerden Doviz Piyasasi Baskisrna doniik giiglii asimetrik ne-
densellikler tespit edilmektedir.
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AN ASYMMETRIC ANALYSIS ON THE DETERMINANTS OF
EXCHANGE MARKET PRESSURE: THE CASE OF TURKEY

Abstract

This study examines the determinants of Exchange Market Pressure in Turkey. ARDL
bounds test results reveal that there is a cointegration relationship between Exchange Mar-
ket Pressure (DPB) and Banking Sector Fragility (BFR), M2/International Reserves (RES),
Real Exchange Rate (RER). NARDL consequences support this outcome, as well. NARDL
results also show that the strongest cointegration relationship is between DPB and RES. In
addition, only long-term shocks to BFR have significant effects on DPB. Beside, in the short
term positive (negative) shocks to RES increase (decrease) DPB, and fall in RER decreas-
es DPB. Finally, strong asymmetric causality from all variables towards Exchange Market
Pressure is determined.
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Giris

Diinya genelinde 1980’lerde yasanan ekonomik serbestlesme siireglerinden Tiirkiyenin de
etkilendigi goriilmektedir. 24 Ocak 1980 kararlar1 Tiirkiye agisindan bu siirecin miladi-
n1 olusturmaktadir. Ekonomideki serbestlesme uygulamalarinin gergevesini olusturan bu
kararlarin finans alaninda da yansimalar1 oldugu bilinmektedir. Bu kapsamda en 6nemli
adim sermaye hesabinin serbest birakilmasi, bagka bir ifadeyle sermaye hareketlerine ser-
bestlik kazandirilmasi olmustur.

Sermaye serbestisi uluslararasi olgekte 6diing verilebilir fonlar piyasasinin genislemesini
saglamaktadir. Boylece likidite daha erisilebilir ve daha ucuz hale gelmektedir. Bor¢glanma
maliyetlerinin diismesine yol agan bu siireg tiikketim ve yatirim harcamalarin: tetikleyerek,
pozitif bitytime oranlarinin yakalanmasini saglamaktadir. Diger taraftan sermaye serbes-
tisinin fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 bozucu yonii de ihmal edilmemelidir. Sermaye
hareketlerinin yol agacag kur oynaklig: finansal piyasalarda beklentileri bozucu, belirsiz-
ligi ve risk algisini artirici etkilere neden olabilmektedir. Makroekonomik gostergeler agi-
sindan ise kur oynakligy, kurlarin fiyatlara gegiskenligi dogrultusunda enflasyonist bir etki
dogurabilmekte, bityiime rakamlari tizerinde olumsuz etkilere neden olabilmektedir.

Uluslararasi piyasalarda bir para birimine déniik asir1 talep sonucunda ortaya ¢ikan ve do-
viz kuru oynakligina yol agan para piyasalarindaki dengesizligin biiyiikliigii D6viz Piyasasi
Baskisi (DPB) endeksi ile 6lgiilmektedir (Girton&Roper, 1977; Weymark, 1995; Kyin ve
Chin, 2017). i1k olarak Girton&Roper (1977) tarafindan ortaya konan endeks Eichengreen
vd.(1995) tarafindan tiim déviz kuru rejimlerinde uygulanabilecek sekilde gelistirilmistir.
Endeksteki artislar doviz krizlerinin bir gostergesi olarak kabul edilmekte; buna yol agan
unsurlar, bagka bir ifadeyle Déviz Piyasasi Baskisrnin belirleyicileri ampirik olarak bir gok
tilke i¢in incelene gelmektedir.

Déviz krizlerinin ¢ogunlukla gelismekte olan ekonomilerde goriilmesi bu tilkelerin kronik-
lesen temel makroekonomik sorunlari tizerine yogun sermaye hareketlerine maruz kalma-
lartyla agiklanabilmektedir. Tam olarak bu gergeveye uyan ve bu nedenler dogrultusunda
1994 ve 2000-2001 krizlerini yagayan Tiirkiye, D6viz Piyasasi Baskisrnin belirleyicilerinin
incelenmesi icin elverisli bir 6rneklik teskil etmektedir.

Mevcut ¢aligmayi 6nciillerinden ayiran yeni metodolojik bulgularin literatiire kazanduril-
masidir. Calismada ilk olarak kisa ve uzun dénemli etkilerin ayristirilmasina imkan veren
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yakla-
sim1 kullanilmaktadir. Ayrica Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL (Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag) yontemi de -bildigimiz kadariyla- ilgili literatiirde ilk defa
uygulanmaktadir. NARDL yaklasimi eg biitiinlesme iligkisinin yaninda, kisa ve uzun vade-
de negatif ve pozitif soklarin etkilerinin ayristirilarak incelenmesi firsatini da sunmaktadur.
Bu yontemle degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir etkinin olup olmadig kisa ve uzun
dénemler i¢in incelenebilmektedir. Caliymanin bir diger katkis: Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testiyle degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iliskisinin tespit edilebil-
mesidir.
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1. Literatiir incelemesi

Tirkiyede Doviz Piyasast Baskisrnin belirleyicilerini inceleyen, buradan hareketle Tiirki-
yede yasanan para/déviz krizlerine neden olan unsurlar: tespit etmeyi amaglayan genis bir
ampirik literatiir bulunmaktadir. Caligmalar metodolojik agidan farklilagsa da bulgular:
benzesmekte ve birbirini destekler nitelik arz etmektedirler. Literatiirde yaygin bir sekilde
kullanilan yontemlerden biri Kaminsky vd. (1998)’ nin sinyal yaklasimidir (signal appro-
ach). Oncii/uyaric1 gostergeler (leading indicators approach) yaklagimi da ampirik ¢alis-
malarin siklikla bagvurdugu bir diger metodolojidir. Bu kapsamda Kibrit¢ioglu vd. (1998)
Tiirkiye Ekonomisinin 1994 krizini oncii gostergeler yaklasimini kullanarak inceleyen ¢a-
ligmalar arasinda yer almaktadir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda 1994 krizinin éncti/
uyarici gostergelerinin ticaret haddi, piyasa d6éviz kurunun resmi resmi déviz kuruna orani,
geemis ve gelecek {i¢ ay igerisinde ihracat piyasasindan alinan yeni siparislerin tutar: oldu-
gu tespit edilmistir. Ayn1 yaklagimla Uger vd. (1998) 1994 krizinin éncii gostergeleri olarak
kisa donem dis bor¢/ GSMH, Merkez Bankasi avanslari/GSMH, ihracatin ithalati karsilama
orany, finansal sistemdeki yiikiimliiliikler/uluslararasi rezervler, reel para dengesinde fazla-
lik degiskenlerine isaret etmektedir.

1990:1-2002:12 dénemini sinyal yaklagimi ile inceleyen Kaya ve Yilmaz (2006) kamu kesi-
mi bor¢lanma gereginin gayri safi milli hasilaya orani degiskenini para krizinin yaklagmak-
ta oldugunu gdsteren bagarili bir 6ncii gosterge olarak degerlendirmektedir. Ozkan (2005)
tarafindan 6ncii gostergeler yaklagimi kullanilarak Tiirkiye Ekonomisinde TLnin ¢6kmesi
ve finansal krizin yaganmasina zemin hazirlayan ti¢ temel zayiflik tespit edilmektedir. Bun-
lar borg geri 6demelerinden kaynaklanan zayif dis pozisyon, faiz 6demelerinin yol agtig1
gligsiiz mali goriiniim ve son olarak 2000 Kasim'indaki likidite krizine ve 2001'de yaganan
devaltiasyon sonrasi kétii duruma zemin hazirlayan bankacilik ve finans sektoriindeki ki-
rilgan durumdur.

Logit modeller de Doviz Piyasast Baskisrnin belirleyicileri literatiiriinde siklikla kullanil-
maktadir. Bu dogrultuda Cepni ve Kose (2006) logit modellerin Tiirkiyedeki para kriz-
lerinin olasiliklarini tahmin etmede probit modellerden daha basarili oldugu sonucuna
ulagmaktadir. 1985-2004 araligini ¢eyreklik veriler tizerinden analiz eden ¢alismada cari
hesap/GSYH, M2/uluslararas: rezervler, cari hesap/dogrudan yabanci yatirimlar ve son
olarak reel kredi bitytimesinin Spekiilatif Baski Endeksi tizerinde Granger nedenselligine
yol agtig1 tespit edilmektedir. Logit, probit ve sinirli bagimli modeller uygulayan Feridun
(2008) kiiresel likidite kosullarinin, mali dengesizliklerin, sermaye ¢ikislarinin ve banka-
cilik sektoriindeki zayifliklarin Tiirkiyedeki 1994 ve 2000-2001 krizlerine yol agtig1 bulgu-
suna ulagmaktadir. Ayrica, ABD ve Tiirkiyede uygulanan mevduat faiz oranlar1 arasindaki
farkin artmasinin da Tirkiyedeki kriz olasiligini artirdigi tespit edilmektedir.

Tirkiyedeki para krizlerinin belirleyicilerini tahmin etmek amaciyla probit modeli kul-
lanan Karabulut vd. (2010) kisa vadeli borglarin GSYH’ye oraninin, reel déviz kurunun,
mevduat faiz oranlarinin, yabanci rezervlerin ithalata oraninin ve son olarak da kredi mev-
duat oraninin Tiirkiyedeki para krizlerini agiklamada anlamli degiskenler oldugu sonu-
cuna ulagmaktadir. Ar1 (2012) ¢ok degiskenli logit modeli kullanarak asir1 mali agiklari,
yiiksek para arzi bityiimesini, kisa vadeli dis borglarda keskin yiikselisleri, bankacilik sek-
toriindeki artan riski ve dig olumsuz soklar1 krizlerin kaynag olarak tanimlamaktadir. Ar1
ve Cergibozan (2016) ise bankacilik krizleri ve para krizleri arasindaki iliskiyi incelemekte-

38 | Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, VII/1 (2022)



Ahmet Ekrem KAYA

dir. Sonuglar her iki kriz tiirtintin birbirini tiirettigini gostermektedir. Agir1 mali agiklarin,
kisa vadeli dig borgtaki yiikselmelerin, Tiirk Liras'nin agir: degerlenmesinin ve dis olumsuz
soklarin para krizlerinin arkasindaki nedenler oldugu da ileri siirtilmektedir.

1990:1-2014:6 doneminde para krizlerine neden olan faktorleri tespit etmeyi amaglayan
Cergibozan (2015), Logit ve Markov ge¢is yontemlerini birlikte kullanmaktadir. Logit mo-
dellerde bankalarin d6éviz mevduatlari/toplam mevduatlar, kisa vadeli dis borglar/rezervler,
portfdy yatirimlari, yurtici krediler/GSYH, M2/uluslararas: rezervler, enflasyon, Merkez
Bankasr'nin bankalara sagladigi krediler/toplam yiikiimliiliikler gibi oranlarda ve reel doviz
kurunun trendinden sapmasinda yaganan artiglarin kriz ihtimalini artirici etkenler oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Diger taraftan BIST ve bankalardaki doviz varliklarinin doviz yii-
kiimliiliklerine oranindaki artislarin da doviz/para krizi ihtimalini azaltma etkisine sahip
oldugu ileri siiriilmektedir. Markov gegis modelinde ise doviz mevduatlari/toplam mev-
duatlar, M2 para arazi/uluslararasi rezervler, enflasyon, kisa vadeli dig borglar/uluslararasi
rezervler, portfoy yatirimlar: ve Merkez Bankasrnin bankalara sagladig: krediler/toplam
yukimlilikler oranlarindaki artiglar kriz ihtimalini artirirken, biitce dengesi/GSYH, sana-
yi tiretim endeksi ve BIST teki artiglarin kriz ihtimalini azalttig1 sonuglarina ulagilmaktadir.

Tirkiyede Doviz Piyasas: Baskisi konusu ARDL yontemiyle de incelenmistir. Bu kapsam-
da Feridun (2009)’un sonuglar1 D6viz Piyasasi Baskisr'nin bankacilik sektori kirilganhig,
uluslararasi rezervlerin seviyesi ve reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi ile uzun dénem-
li denge iligkisine sahip oldugunu ileri siiren teori ile tutarlilik arz etmektedir. Ayrica bu
ti¢ degiskenden Doviz Piyasast Baskisrna dogru Granger nedenselliginin oldugu da tespit
edilmektedir. Kriz modelleri agisindan da ikinci nesil kriz modellerinin Tiirkiyedeki spe-
kiilatif ataklar1 agikladig1 ¢aligmanin tespitleri arasinda yer almaktadir. Feridun (2010) ser-
maye ¢ikislari ile D6viz Piyasasi Baskisi arasinda uzun dénemli bir denge iligkisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Diger taraftan hem kisa donemde hem de uzun dénemde sermaye
¢ikislarindan Doviz Piyasasi Baskisrna doniik Granger nedenselliginin bulundugu tespit
edilmektedir; ancak bu nedensellik yalnizca tek yonlii olarak belirlenmektedir.

ARDL sinir testi ve VECM (Vector Error Correction Model) kullanarak 1989:8-2006:6
donemi i¢in Doviz Piyasast Baskist ve bazi makroekonomik temeller arasinda iligkiyi in-
celeyen Katircioglu ve Feridun (2011) reel M1 dengesinde fazlalik, biitce dengesinin GS-
YH’ye orani, cari islemler dengesinin GSYH’ye orani, yurt igi kredilerin GSYH’ye orani
ile Doviz Piyasasi Baskisi arasinda seviye iligkisi oldugu sonucuna ulagmaktadir. Ayrica
Granger nedenselliginin yalnizca makroekonomik temellerden D6viz Piyasasi Baskisrna
doniik oldugu tespit edilmektedir. Ersoy (2013) 1992:2-2007:9 doneminde Doviz Piyasasi
Baskisi ve farkli tiirdeki sermaye girislerinin TLnin reel efektif doviz kurunun degerlen-
mesi tizerindeki etkilerini incelemekte, reel efektif doviz kuru ile Déviz Piyasast Baskisi ve
sermaye giris tiirleri (dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirim ytkiimlilikleri, banka
yukimlalikleri ve is¢i dovizleri) arasinda uzun donemli seviye iligkisi oldugu sonucuna
ulagmaktadir.

Daoviz Piyasasi Baskusi literatiiriinde siklikla bagvurulan yontemlerden biri de Markov rejim
gecis modelidir. Bu kapsamda Mariano vd. (2004) Markov rejim ge¢is modelini kullanarak
Tirkiyedeki finansal kirilganlig1 tahmin etmeye ¢alismaktadir. Sonug olarak Tiirkiyedeki
finansal kirillganliga reel d6viz kurunun, uluslararasi rezervlerin ve kredi mevduat oraninin
kaynaklik ettigi ileri siiriilmektedir. Yilmazkuday ve Akay (2008) Tiirkiye'de para krizleri-

Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, VII/1 (2022) | 39



Déviz Piyasast Baskisinin Belirleyicileri Uzerine Asimetrik Bir Inceleme

nin 6ncii gostergelerini tahmin etmek i¢in rejim gegisli zamanla degisen dinamik faktor
modeli kullanmaktadir. Modelin 1986:2-2001:10 6rneklem periyodundaki para krizlerini
tespit etmede basarili oldugu gorillmektedir. Net uluslararas: rezervlerin ve yurt igi kredi-
lerin kotiilegmesi de 6ncii gostergeler olarak degerlendirilmektedir. Markov gegis cergeve-
sini kullanan bir diger ¢aligma olan Tamgag (2011) makroekonomik temellerin roliinii ve
1994 ve 2000-2001 krizlerinde kendi kendini gerceklestirme beklentisini ortaya ¢ikarmay1
amaglamaktadir. Calisma ekonomik birimlerin yiiksek devaliiasyon beklentisinin, mevcut
makroekonomik temellere ilave olarak, krize yol agmis oldugunu ileri siirmektedir.

Ertem (2011) panel veri yontemiyle 28 gelisen piyasa ekonomisini Doviz Piyasast Baskist
agisindan incelemektedir. Sonuglar Déviz Piyasasi Baskist ile briit kisa vadeli dig borg, port-
foy borg girisleri ve ABD hazine getiri egrisi endeksi arasinda ters orantili bir iligki oldugu-
nu gostermektedir. Tiirkiye dahil incelenen iilkelerde ABD hazine getiri endeksi ile Doviz
Piyasasi Baskis1 endeksi arasinda ters orantili bir iligki olmasi, ABD merkez bankasinin
kisa vadeli faiz oranlarinda artisa gitmesinin bu tilkelerde D6viz Piyasasi Baskisni artiric
bir etkiye sahip oldugu seklinde degerlendirilmektedir. Diger iilkelerin aksine Tiirkiyedeki
Doviz Piyasast Baskis tizerinde ticaret dengesinin ve net kaynak girislerinin de etkili oldu-
gu bulunmaktadir.

2. Ekonometrik Model ve Yontem

Daoviz Piyasast Baskis1 (DPB) endeksi, nominal doviz kurundaki (e) yilizdelik degisime ulu-
sal (i) ve uluslararasi faiz oranlari (i*) arasindaki farkin yiizdelik degisimi eklenip, altin
harig uluslararasi rezervlerin M1 para arzina oranindaki (r,) yiizdelik degisim ¢ikarilarak
hesaplanmaktadir:

A, degiskenlerdeki ytizdelik degisimi gostermektedir. &, 3, y endeksi olusturan bilesenler-
deki yiiksek oynakligin endeksi domine etmemesi igin sirasiyla o bilesenin standart sap-
masinin tersini temsilen endekse dahil edilmektedir. Nominal doviz kuru esit agirlikli bir
sekilde Dolar ve Euro sepetinden olusmaktadir (Eichengreen et al., 1995, Feridun 2009).
Boylece d6viz kurlarindaki artisin, faiz oranlar arasindaki marjin geniglemesinin ve ulusla-
rarasi rezervlerin azalmasinin veya buna oranla M1 para arzinin artmasinin endekste artisa
yol acacag1 gortlmektedir.

Doviz Piyasast Baskisini agiklamak tizere Feridun (2009) izlenerek bankacilik sektorii ki-
rilganligy, uluslararasi rezervler ve reel déviz kuru degiskenleri kullanilmaktadir. ilk agikla-
yic1 degisken Kibrit¢ioglu (2003) tarafindan gelistirilen Bankacilik Sektorti Kirilganhgrdir
(Banking Sector Fragility-BFR). BFR degiskeni, bankalarin 6zel sektére verdigi krediler
(Credit to Private Sector, CPS), bankalarin yabanci yiikiimliliikleri (Foreign Liabilities of
Bank, FL) ve banka mevduatlar1 (Bank Deposit, DEP) serileri kullanilarak olusturulmakta-
dir. Her bir seri kendi ortalamasindan (¢) gikarilip standart sapmasiyla (o) agirliklandirila-
rak elde edilmektedir. A, 12 aylik periyotta yiizdelik degisimi gostermektedir. S6z konusu
ortalama, standart sapmalar ve ylizdelik degisim Tiiketici Fiyat Endeksi (Consumer Price
Index) ile realize edilmis seriler tizerinden hesaplanmaktadir:
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ACPS—I‘CPS+ AFL — ppy _I_ADEP—#DEP

BFR = [
Ocps OFL OpEP

E

Ikinci agiklayict degisken olarak M2 para arzinin Merkez Bankasinin altin harig yabanci
rezervlerine orani (International Reserves-RES) kullanilmaktadir:

RES = M2 /Uluslararast Rezervler

Son agiklayici degisken olan Reel Doviz Kuru (Reel Exchange Rate-RER), Reel Efektif D6-
viz Kuru (REER) tizerinden hesaplanmaktadir:

RER = (REER, — REER,_,,)/ REER,_1,

Doviz Piyasas1 Baskis1 (DPB) endeksinin hesaplanmasinda kullanilan Dolar ve Euro/Mark
sepetinden olusan nominal d6viz kuru, altin harig uluslararasi rezervler ve M1 para arzi de-
giskenleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)den temin edilmistir. Tirkiye'nin ulusal faiz oranlarini temsilen kullanilan mev-
duat faiz oranlar1 Uluslararasi Para Fonu'nun Uluslararasi Finansal Istatistikler (IMF-IFS)
veri tabanindan elde edilirken, uluslararasi faiz oranini temsilen kullanilan 3 ay vadeli ABD
hazine bonosu faiz oranlari verisi i¢in FREDe miiracaat edilmistir (https://fred.stlouisfed.
org/).

Reel Doviz Kurunun hesaplanmasinda kullanilan Reel Efektif Doviz Kuru Darvas
(2012a)dan’ elde edilmistir. Bankacilik Sektérii Kirilganlhigi (BFR) endeksinin hesaplan-
masinda kullanilan bankalarin yurt i¢indeki 6zel sektore verdigi krediler, bankalarin mev-
duatlar1 ve bankalarin yabanci yiikiimlilikleri verilerinin tamami: TCMB EVDS veri ta-
banindan elde edilmistir. BFR endeksini olusturan serilerin realize edilmesinde kullanilan
Tiiketici Fiyat Endeksi (Consumer Price Index) IMF’in IFS veri tabanindan alinmistir. M2/
Uluslararasi rezervler degiskenini olusturan M2 para arzi ve altin hari¢ uluslararasi yabanci
rezervler TCMB EVDS veri tabanindan temin edilmigtir. Analizlerde tiim degiskenler lo-
garitmik formda kullanilmaktadir. Veri seti 1989:8-2017:4 donemini kapsamaktadir.

Analizlerde ilk olarak degiskenler arasindaki iliskilerin kisa ve uzun dénemli olarak ayris-
tirilarak incelenmesine imkan veren ARDL yaklasimi (Pesaran vd., 2001) kullanilmaktadir.
Degiskenlerin I(0) veya I(1) gibi farkli derecelerde duragan olmalari durumunda bile es bii-
tiinlesme analizine imkan veren ARDL sinir testi yaklagimy, es biitiinlesme iligkisinin tespit

' Erigim igin bkz: https://www.bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-

a-new-database/
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edilebilmesi i¢in serilerin ayni derecede biitiinlesik olmasi sartin1 arayan Engle ve Granger
(1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) gibi es biitiinlesme testlerinden bu
acidan daha avantajhidir. Bagimli ve bagimsiz degiskenin gecikmelerinin de agiklayict de-
giskenler olarak kullanildigit ARDL modeli su sekilde kurulmaktadir:

q
ADPB, = ay + Z a, ADPB,_; + Z a, ABFR,_; )

+a3DPBt 1+ ayBFR;_4 + &

ao sabit terimi diger o’lar sirasiyla ilgili degiskeninin katsayisini temsil etmektedir. m (q)
optimal gecikme sayisina, A fark operatoriine, ¢ ise hata terimine isaret etmektedir. t-1
indisi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci gecikmelerinin de modele dahil edildigini
gostermektedir. Sonuglari Tablo 3’te gosterilen DPB (BFR, RES, RER)'nin bagimli degisken
oldugu, BFR, RES, RER (DPB)’in sirasiyla ve tek tek agiklayici degisken oldugu 6 ARDL
modeli kurulmaktadir. Denklem yogunlugunu azaltmak amaciyla sadece DPB ve BFR ara-
sindaki ARDL modeli 6rnek olarak gosterilmektedir.

Yukaridaki model 6nce En Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Daha sonra
Wald testi veya F istatistigi yardimiyla eg biitiinlesme testi uygulanmaktadir. Sifir hipotezi
ve alternatif hipotezin degerlendirilmesi i¢in hesaplanan F istatistigi degerine bakilmakta-
dir. Bu deger ilgili anlamlilik diizeyinde (%1, %5, %10) Pesaran vd. (2001)de verilen I(1)
diizeyindeki kritik degerden biiytikse sifir hipotezi reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle
degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmektedir. Hesaplanan
F degerinin I(0) diizeyindeki kritik degerden kiigiik olmasi durumunda ise sifir hipotezi
reddedilememektedir. Yani degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisi bulunamamais
olmaktadr.

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag)
yontemi Peseran vd. (2001)’in dogrusal formdaki ARDL modelinin asimetrik olarak genis-
letilmesinden olusmaktadir (Athanasenas et al., 2014). Yontem es biitiinlesme iliskisinin
yaninda, kisa ve uzun vadede negatif ve pozitif soklarin etkilerinin ayristirilarak incelen-
mesi firsatini da sunmaktadir. Bu yontemle degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir et-
kinin olup olmadig: da kisa ve uzun dénem igin incelenebilmektedir. NARDL yaklagimi,
Athanasenas vd. (2014) ile Turan ve Karakas (2017) izlenerek agiklanmakta ve uygulan-
maktadir. NARDL yaklagiminin ilk agamasi olarak bagimli ve bagimsiz degiskenler negatif
ve pozitif kismi toplamlarina ayristirilmaktadir.

Bagimli (agiklanan) degisken:

t t t
DPB} = ZADPB; = Zmax (ADPB,, 0); DPB; = ZADPB; - Zmin(ADPBt, 0 @
A Z, Z, Z,

42 | Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, VII/1 (2022)



Ahmet Ekrem KAYA

Bagimsiz (agiklayici) degiskenler, sirasiyla:
t t t t
BFR} = z ABFR} = Z max (ABFR,, 0) ; BFR; = Z ABFR; = Z min(ABFR,,0)  (3)
j=1 j=1 j=1 j=1
t t t t
RESf = Z ARES} = Z max (ARES,, 0) ; RES; = Z ARES; = Z min(ARES,, 0) (4)
=1 =1 = =

t t t t
RER} = z ARER} = Z max (ARER,, 0) ; RER; = Z ARER; = Z min(ARER,,0)  (5)
=1 =1 = =1

Degiskenler arasindaki dogrusal olmama durumu pozitif ve negatif soklari iceren yukarda-
ki denklemlerle NARDL modeline dahil edilmektedir. NARDL yaklagiminin formiilasyonu
analiz edilen ti¢ model i¢in su sekilde gosterilmektedir:

14 q T
ADPB, = B, + Z B,ADPB,_; + z BFABFRY; + z B3 ABFR;.; + A, DPB,_,
=1 7=0 7=0

: ©)
+ AYBFR} | + A;BFR;_, + &,
» q T
ADPB, = B, + Z B.ADPB,_; + z BARESY ; + Z B5ARES; ; + A, DPB,_,
= =0 J=0 )
+ A3RES;, + A;RES;_, + &,
14 q T
ADPB, = By + Z B,ADPB,_; + Z BFARER} + Z B35 ARERL.; + 2,DPB,_; "
. 8
j=1 =0 =

+ ASRER} ;| + ARER;_, + &

NARDL yénteminin ilk adiminda modellerin teker teker En Kiigiik Kareler yontemiyle
tahmin edilmesi gerekmektedir. Daha sonraki agamada Wald testi veya F istatistigi yar-
dimiyla es biitiinlesme testi yapilmaktadir. Hesaplanan F istatistik degerleri Pesaran vd.
(2001)deki kritik degerler ile mukayese edilmektedir. I(1) degerinden biiyiik degerler sifir
hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Sifir hipotezinin reddedilebilmesi duru-
munda s6z konusu iki degisken arasinda es biitiinlesme iliskisinin oldugu sonucu ¢ikarila-
bilmektedir. Hesaplanan F istatistik degerinin 1(0) degerinden kiigiik olmasi durumunda
ise sifir hipotezi reddedilememekte, degiskenler arasinda bir eg biitiinlesme iliskisinden soz
edilememektedir.

NARDL yonteminin izleyen asamasi kisa ve uzun dénemde pozitif ve negatif soklarin ista-
tiksel olarak anlamliligini ele almaktir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif
kiimiilatif toplamlarinin birinci farklari kisa donem igin asimetrik dinamikleri temsil et-
mektedir. Bu agidan anlamli bir etkiye sahip olup olmadiklarini sinamak igin sirasiyla, kisa
dénemde pozitif/negatif soklarin etkisi yoktur/vardir sifir ve alternatif hipotezleri test edil-
mektedir. Sonug tablolarinda kisa dénemli pozitif soklarin etkisini S*, kisa donemli negatif
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soklarin etkisini ise S temsil etmektedir. Kisa donemde degiskenler arasinda asimetrik bir
iligkinin olup olmadiginin sinanmast i¢in pozitif etkilerin negatif etkilere esit olup olmadig:
da test edilmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi ilgili modelde bagimli ve bagimsiz de-
gisken arasinda kisa donemde asimetrik bir iligkinin oldugu anlamina gelmektedir. Analiz
tablolarinda bu sonuglar W, ile gdsterilmektedir. (Tiim hipotezler igin bkz: Tablo 1)

Tablo 1: NARDL Modeli Tanilayia: istatistiklerine iliskin Hipotezler

Hipotez Pozitif Negatif Asimetri
LB B Hy:Xl B3 =0  HyYi By =0 Xl ,B7 =Xi0B3
i g Hi  HieXL BF#0  HiYof5#0 Il B #Xj0Bs
Ho: _ﬁ— _A_;— _E—_A_;
§ Ho:=3 =0 Hy:—3=0 Hy:— 3t =—73
Hel
Qg Hi o p._2igg Hy:—%2 %0 Hy-% %
8 ' h ' ' a X

Not: Kisa/uzun donemde negatif/pozitif soklarin etkisi Ho: Kisa/uzun dénemde pozitif/negatif sokla-
rin etkisi yoktur. Hi: Kisa/uzun donemde pozitif/negatif soklarin etkisi vardir. Asimetri: Ho: Kisa/
uzun donemde degiskenler arasinda asimetri yoktur. Hi: Kisa/uzun dénemde degiskenler arasinda
asimetri vardir.

Modellerdeki 43 , 43 katsayilar1 bagimli degisken (DPB) ve bagimsiz degiskenlerin
(BFR, RES, RER) uzun dénemdeki negatif ve pozitif etkilerinin incelenmesine imkan ver-
i
AL A
Uzun dénemde bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki pozitif ve negatif etkileri ince-
lemek tizere uzun donemde pozitif/negatif soklarin etkisi yoktur/vardir sifir ve alternatif
hipotezleri kurulmaktadir. Hipotezlerin Wald testiyle incelenmesi sonucunda elde edilen
uzun dénemli pozitif etkiler sonug tablolarinda L*, negatif etkiler ise L ile gosterilmektedir.
Degiskenler arasinda uzun dénemde asimetrik bir iligkinin olup olmadigini incelemek igin
de A1 ile normalize eden uzun dénem pozitif ve negatif katsayilarinin birbirine esit olup
olmadig1 da test edilmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi degiskenler arasinda uzun
dénemde asimetrik bir iliski oldugunu géstermektedir. flgili sonug analiz tablolarinda WiLr
ile sembolize edilmektedir. (Tium hipotezler i¢in bkz: Tablo 1)

mektedir. S6z konusu katsayilar A1 ile oranlanarak normalize edilmektedir: —

3. Ampirik Sonuglar

Doviz Piyasasi Baskisrnin belirleyicilerinin incelendigi bu ¢aliymada ARDL sinir testi,
NARDL yaklagimi ve ayrica degiskenler arasinda asimetrik bir nedensellik iligskisinin olup
olmadigini ortaya ¢ikarmak amaciyla Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi uygulan-
maktadir. Analizlere ilk olarak serilerin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in birim kok
testleri ile baglanmaktadir.
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Tablo 2: ADF & PP Birim Kok Testleri

Panel A Augmented-Dickey Fuller (ADF) Testi
Degiskenler| Sabit Terimsiz  Sabit Terimli Sabit Terimli &
Trendli
DPB -22,183%** -22,15%** -22,499***
BFR -3,272%%* -3,267** -3,281*
RES 0.121 -0.682 -2.744
RER -3,943%** -4,103*** -4, 171%**
ADPB -9,544*** -9,529%** -9,512%**
ABFR -17,011%** -16,984*** -16,957***
ARES -17,963*** -17,943*** -18,089***
ARER -11,563*** -11,547*** -11,53%**
Panel B Phillips-Perron (PP) Testi
Degiskenler| Sabit Terimsiz  Sabit Terimli Sabit Terimli &
Trendli
DPB -22,193%** -22,161%** -23,718***
BFR -3,440%** -3,444** -3,461%*
RES 0.228 -0.502 -2.8
RER -4,863*** -4,902*** -4,927***
ADPB -145,458*** -146,174%%* -145,771%**
ABFR -16,992%*** -16,964*** -16,936***
ARES -18,173%** -18,159*** -18,587***
ARER -11,52%%* -11,487*** -11,449%**

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

Degiskenler arasinda es biitiinlesik bir iliskinin olup olmadiginin sinanmasi igin, baska
bir ifadeyle sinir testinin uygulanabilmesi i¢in duraganligin ne diizeyde saglandig: tespit
edilmelidir. Bagka bir ifadeyle serilerin birim kok igerip igermediginin sorgulanmas gerek-
mektedir. Bu tespitin yapilabilmesi i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Per-
ron (PP) gibi birim kok testleri uygulanmaktadir. Birim kokiin bulunmasi halinde serilerin
birinci farklari ile birim kok testleri yenilenmektedir (Tablo 2).

NARDL metodolojisinin 6n kogulu olarak tiim serilerin seviye degerlerinde veya birinci
farklarinda duragan olmas: gerekmektedir. Ayni sart ARDL yonteminde de aranmakta-
dir. Bagka bir ifadeyle degiskenlerin/serilerin diizey degerlerinde veya birinci farklarinda
birim kok sorununun giderilmesi halinde degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi test
edilebilmektedir. Bu agidan ilk olarak serilerin birim kok igerip icermedigi Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri ile incelenmektedir. Tablo 2de go-
rildigi tizere yalnizca RES degiskeninin hem ADF hem de PP testlerinde Sabit Terimsiz,
Sabit Terimli ve Sabit Terimli&Trendli versiyonlarda seviye degerlerinde birim kok igerdigi
gorilmektedir. Degiskenlerin birinci farklar: ile testler tekrar edildiginde birim kok soru-
nunun giderildigi goriilmektedir. Béylece ARDL ve NARDL yontemleri uygulanabilir hale
gelmektedir.
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Ampirik incelemenin ilk adimini ARDL sinir testi olusturmaktadir. Elde edilen sonuglar
1s1¢inda degiskenler arasinda bir es biitiinlesme (cointegration) iliskisinin tespiti miimkiin
olabilmektedir. Bu dogrultuda Pesaran vd. (2001) izlenerek, degiskenler arasinda es biitiin-
lesme iligkisinin olup olmadigini ortaya ¢ikarmak iizere F testi ile test edilecek su hipotezler
kurulmaktadur:

Tyy, — - Tyy,
Hy”7imyy =0; H77:imy, #0

Tyx.x,
Hy ™ i Ty

. Tyx.x,
=0, H1 .n'yx_x;t(),
Sifir hipotezleri burada degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadigini ileri
stirmektedir. Hesaplanan test degerleri Pesaran vd. (2001)’in kritik degerlerine gore analiz
edilmekte, buradan hareketle sifir hipotezinin reddedilebildigi durumlarda degiskenlerin
esbiitiinlesik oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.

ARDL sinur testi analizlerinde Pesaran vd. (2001) F testinde yer alan trend ve sabit terim
(intercept) tizerindeki tiim kisitlamalar kullanilmaktadir. Bagka bir ifadeyle sinur testi ana-
lizi Sabit Terimsiz, Kisith Sabit Terimli, Sabit Terimli, Sabit Terimli ve Kisith Trendli, Sabit
Terimli ve Trendli olmak tizere tiim kisit formlarinda yapilmaktadir. Bu dogrultuda DPB
ve BFR, RES, RER arasindaki iliski ARDL sinur testi yaklagimu ile incelenmektedir. Her
bir model tersine ¢evrilerek olusturulan (DPB’nin agiklayici degisken oldugu) modeller de
analiz edilmektedir.

Tablo 3’te gosterilen sonuglar trend ve sabit terim (intercept) tizerindeki tiim kisit durumla-
rinda s6z konusu ti¢ agiklayici degisken ile DPB arasinda es biitiinlegme iligkisine isaret et-
mektedir. Déviz Piyasasi Baskisrnin agiklayict degisken oldugu modellerden de BFR/DPB
modeli hari¢ tim modellerde tiim kisitlarda degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi
tespit edilmektedir. BFR/DPB modeli ise yalnizca Sabit Terimsiz kisitinda istatiksel olarak
anlamli sonu¢ vermektedir.

Tablo 3: ARDL Smr Testi
F Testi istatistikleri

Sabit Kisith Sabit Sabit Sabit Terimli ve Sabit Terimli

Hipotez Terimsiz Terimli Terimli Kisith Trendli ve Trendli
DPB ve BFR
Fprs(DPB/BFR) 164,22%*%*  122,429***  163,227*** 124,495*** 165,944***
Fgrr(BFR/DPB) 3,869** 2.927 3.884 2.907 3.875
DPB ve RES
Fpps(DPB/RES)  210,676***  158,808***  208,591*** 155,966*** 207,94%**
Fres(RES/DPB) 82,401 *** 65,008%** 71,59*** 53,635%** 71,224%**
DPB ve RER
Fpps(DPB/RER) 34,089*** 25,583%** 30 452%%* 22,952%** 30,588***
Frer(RER/DPB) 21, 8%** 16,537*** 22 043*** 19,212%** 25,596***

Not: ***, **, sirasiyla 1% ve 5% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
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Analizlerin ikinci adimini NARDL yaklagiminin tanilayicr istatistiklerinin hesaplanmasi
olugturmaktadir. Tablo 4’te buna iligkin sonuglara yer verilmektedir. Bunun yaninda R?,
diizeltilmis R?, otokorelasyon (autocorrelation, LM) ve degisen varyans (heteroscedasticity,
ARCH) test sonuglar1 da ayni tabloda gosterilmektedir.

Tablo 4: NARDL Modeli Tanilayici istatistikler

istatistikler 1.Model: ADPB | 2.Model: ADPB | 3.Model: ADPB
Fess 161,926%** 208,591 %** 30,407***
L -2,171%* 0.824 0.696
L -1,964* 1.019 0.888
S 0.904 10,204 *** 4,647%**
St -0.58 9,41%** 0.72
WLr 2,589%* 0.111 3,069***
Wsr 0.988 -4,048*** 2,]3%**
R? %63,2 %81 %65,2
Diizeltilmis R? %62 %80,6 %64,1
LM Testi 0.764 0.2 0.753
ARCH Testi 0.113 0.997 0212

Not: ***,**, * sirastyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir. Modellerde
aciklayic degiskenler sirasiyla BFR, RES ve RER' dir.

Birinci modelin FPSS test sonucu Déviz Piyasas: Baskis1 (DPB) ve Bankacilik Sektorii Kiril-
ganlig1 (BFR) arasinda es biitiinlesme iliskisi olduguna isaret etmektedir. Bankacilik Sekto-
rii Kirllganlhiginin D6viz Piyasas: Baskisi tizerindeki uzun dénemli etkileri istatiksel olarak
anlamlidir. BFRde meydana gelecek bir birimlik azalma DPB iizerinde 2,17’lik bir artisa
neden olmaktadir. Diger taraftan Bankacilik Sektorii Kirllganligrna gelen pozitif soklarin
uzun dénemde DPB'yi diisiirdiigii goriilmektedir. BFRdeki artisa ragmen DPBde diisiis
gozlenmesi beklentilerle uyumlu gézitkmemektedir. Buna yol agan unsurun Tiirkiyedeki
yerli yatinmcinin kurdaki belirsizlik nedeniyle yatirim araci olarak altina yonelmesi ve
ekonomi yonetiminin doviz piyasasinda istikrar1 saglamak amaciyla faiz artirrmina git-
mesinin etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Kisa vadede Bankacilik Sektorii Kirilgan-
Ligrnin Doviz Piyasast Baskist tizerindeki pozitif ve negatif etkilerinin istatistiksel olarak
anlaml olmadig: gériilmektedir. Analizin en 6nemli sonuglarindan biri olan uzun vadeli
asimetrik iligki testi (WLR) istatiksel olarak anlamli sonu¢ vermektedir. Buradan hareketle,
Bankacilik Sektorii Kirilganligrndan Déviz Piyasasi Baskisrna déniik uzun vadeli asimet-
rik bir etki oldugu ileri siiriilebilmektedir. Kisa vadeli asimetrik iligki testinde (WSsRr) ise
anlamli sonug tespit edilememektedir.

ikinci modelin FPSS test sonucu Déviz Piyasasi Baskist (DPB) ve M2/Uluslararasi Rezerv-
ler (RES) degiskenleri arasinda bir es biitiinlesme iligkisinin olduguna isaret etmektedir.
Ayni modelde, RES degiskenine gelen pozitif ve negatif soklarin uzun dénemde anlaml
olmadi8y; ancak kisa déonemde DPB tzerinde etki dogurduklar1 gérilmektedir. Kisa do-
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nemde RESke gelecek pozitif soklarin DPB’yi artirici bir etki dogurmasi beklenebilmektedir.
Ciinkii RES degiskenin artmasina yol agacak iki durum M2 para arzinin arttirilmasi ve/ya
rezervlerin azalmasidir. Kisa vadede RES degiskenindeki bir birimlik diisiis DPBde 10,2
birimlik bir diisise neden olmaktadir. RES degiskeninin diismesi M2 para arzinin azalmasi
veya uluslararasi rezervlerin artmasiyla miimkiin olabileceginden, her iki unsurun da DP-
B'yi azaltmas, olagan olarak degerlendirilmektedir. Kisa donemde RES degiskeninin DPB
tizerinde asimetrik bir etkisinin oldugu da tespit edilmektedir.

Ugiincii model de Déviz Piyasast Baskist (DPB) ve Reel Doviz Kuru (RER) arasindaki ilig-
kiyi incelemektedir ve Tablo 4’iin tiglincii siitunundaki sonuglar bu iki degisken arasinda
es butiinlesme iligkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Reel Doviz Kuru'na gelen negatif
soklarin uzun dénemde, pozitif soklarin ise kisa ve uzun dénemde Doviz Piyasast Baskist
tizerinde bir etkisinin olmadig tespit edilmektedir. Diger taraftan ise, kisa donemde RERe
gelen negatif soklarin DPB {izerinde anlamli sonug verdigi gorillmektedir. Kisa vadede
RERde meydana gelecek bir birimlik diistis, DPB tizerinde 4,6 birimlik bir diisiige neden
olmaktadir. Reel D6viz Kuru'nun Déviz Piyasasi Baskisi tizerinde kisa ve uzun dénemde
asimetrik bir etkiye yol agtig1 da bulgular arasinda yer almaktadir.

Analizlerin son adimi olarak, degiskenler arasindaki asimetrik nedenselligi incelemek tizere
Hatemi-J (2012) testi uygulanmaktadir. Bu testte, bagimsiz X degiskeninden bagimli Y de-
giskenine nedenselligin olmadigini ileri stiren sifir hipotezi (HO) test edilmektedir. Boylece
BFR, RES ve RER degiskenlerinden DPB’ye doniik bir asimetrik nedenselligin olup olmadi-
¢g1incelenmektedir. Buna ek olarak, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi degiskenlerin birbirleri tizerindeki nedenselligi, pozitif kiimiilatif soklarin pozitif
ve negatif kiimiilatif soklar tizerindeki nedenselligi, negatif kiimiilatif soklarin negatif ve
pozitif kiimiilatif soklar tizerindeki nedenselligi olmak tizere bes sekilde test edilmektedir.
Tablo 5’te BFR, RES ve RER degiskenlerinden DPB’ye yonelik asimetrik nedensellik test
sonuglar1 gosterilmektedir. Bulgular Bankacilik Sektorii Kirilganlhigrndan Doviz Piyasasi
Baskisrna dogru asimetrik nedensellik olduguna isaret etmektedir. Ayrica BFR'ye gelen
negatif kiimilatif soklardan DPB’ye gelen pozitif kiimiilatif soklara dogru da anlaml bir
asimetrik nedensellik iligkisi bulunmaktadir. RES ve DPB arasindaki asimetrik nedensel-
lik testlerinde tiim yonlerde anlamli sonuglara ulagilmaktadir. Son olarak RERden DPB’ye
doniik kuvvetli bir asimetrik nedensellik iliskisi de tespit edilmektedir. Ayrica RER ve DPB
arasinda ayni yonli kiimiilatif soklar arasinda da asimetrik nedensellik bulunmaktadur.
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Tablo 5: Hatemi-J (2012) Nedensellik Testi

Ho: Test Degeri K.D: %1 K.D: %5 K.D: %10
bfr#>dpb 7,723%%* 5.675 3.548 2.515
bfr+#>dpb+ 2.542 9.3 5.962 4.599
bfr-#>dpb+ 7.181%** 9.72 6.099 4.722
bfr-#>dpb- 2.467 10.46 6.195 4.682
bfr+#>dpb- 3.523 9.93 6.409 4.939
res#>dpb 8.739%** 6.743 3.675 2.709
rest#>dpb+ 5.319* 9.563 5.915 4.714
res-#>dpb+ 42.685%** 7.668 5.585 452
res-#>dpb- 9.821%** 9.112 5.798 4.413
rest#>dpb- 31.984%** 9.968 6.311 4.64
rer>dpb 15,45%** 9.884 6.784 4.992
rer+#>dpb+ 6,403** 9.353 5.731 4.618
rer-#>dpb+ 1.247 9.484 6.302 4.995
rer-#>dpb- 10,695** 12.281 8.59 6.805
rer+#>dpb- 1.429 9.349 6.301 4.709

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

Calismada Tiirkiye i¢cin Doviz Piyasasi Baskisrnin belirleyicileri ARDL sinir testi, NARDL
yontemi ve Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testiyle incelenmektedir. ARDL sinir
testi sonuglar1 Déviz Piyasasi Baskist ile Bankacilik Sektorii Kirilganligi, M2/Uluslararasi
Rezervler ve Reel D6viz Kuru degiskenleri arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. NARDL yaklasimi kapsaminda yapilan es biitiinlesme test sonuglar1 da bu
sonucu desteklemektedir. Bu kapsamda en giiglii es biitiinlesme iliskisinin Déviz Piyasa-
s1 Baskis1 ile M2/Uluslararas1 Rezervler arasinda oldugu goriilmektedir. Bunu Bankacilik
Sektort Kirilganhg: izlemektedir.

Bankacilik Sektérii Kirilganligrna gelen pozitif ve negatif soklarin Déviz Piyasasi Baskist
tizerinde uzun vadede anlamli etkilere yol agtig1 gortilmektedir. Diger taraftan iki degisken
arasinda yalnizca uzun vadede asimetrik bir etki tespit edilebilmektedir. M2/Uluslararas:
Rezervler degiskeni ise Bankacilik Sektorti Kirllganlhigrnin aksine yalnizca kisa dénemde
anlamli sonuglara isaret etmektedir. Beklentilerle uyumlu bir sekilde M2/Uluslararas: Re-
zervlerdeki artisin (azalmanin) Doviz Piyasas: Baskisrni artirdig (azalttig) goriilmektedir.
Kisa vadede M2/Uluslararas1 Rezervler'in Déviz Piyasas1 Baskisi {izerinde asimetrik bir
etkiye yol a¢t1g1 da tespit edilmektedir. Reel Déviz Kuru'nun Doviz Piyasast Baskist {ize-
rindeki etkisi incelendiginde uzun donemde anlamli sonuglara ulasilamamaktadir. Kisa
vadede Reel Déviz Kuru'nda meydana gelecek negatif soklarin ise D6viz Piyasasi Baskisi
tizerinde giiglii bir diistise yol agtig1 tespit edilmektedir. Ayrica Reel Déviz Kuru'nun Déviz
Piyasasi Baskist tizerinde kisa dénemde asimetrik bir etkiye yol agtig1 da bulgular arasinda
yer almaktadir.

Bankacilik Sektorii Kirilganligi, M2/Uluslararas1 Rezervler ve Reel Déviz Kuru'ndan Do-
viz Piyasas1 Baskisrna doniik asimetrik nedensellikler oldugu tespit edilmektedir. En gii¢lii
asimetrik nedensellik iliskisinin RESe gelen negatif kiimiilatif soklardan DPB’ye gelen po-
zitif kiimilatif oklara dogru oldugu goriilmektedir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
test sonuglar1 Déviz Piyasasi Baskisi tizerinde anlaml ve en giiglii nedensellige yol agan
degiskenlerin sirasiyla M2/Uluslararas1 Rezervler, Reel Déviz Kuru ve Bankacilik Sektorii
Kirilganlig1 oldugunu gostermektedir.

Nihai olarak Tiirkiyede doviz krizlerini aciklamada uluslararasi rezervlerin, bankacilik sek-
tori kirllganhiginin ve reel doviz kurunun etkili oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda ulus-
lararasi rezervlerin giiclenmesi ve reel doviz kurunun istikrara kavusmasi déviz krizlerinin
onlenebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Cari agigin siirdiiriilebilirligi ve yabanci
sermayeyi ¢cekebilecek istikrar ortami bu ¢ercevede 6ne ¢ikan hususlardir. Zira sermaye ha-
reketlerinin doviz kuru tizerinde neden olacag: oynaklik fiyat istikrarinin ve finansal istik-
rarin bozulmasi siireglerini dogurabilecektir. Buradan hareketle beklentilerin bozulmasi ve
risk algisinin artmasi titketim ve yatirim davranislarini etkileyerek temel makroekonomik
gostergeler tizerinde olumsuz gelismelere yol agabilecektir.
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