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Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler icin, doviz kurlarinmin ekonomik faaliyet iizerinde
etkili oldugu mevcut literatiirde kabul edilmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen
degisimler reel sektore hizlica yansimaktadir. Ozellikle 2016 sonrasinda Tiirkiye 'de déviz
kurlarinda meydana gelen soklar, doviz kurlarimin tekrar dikkate alinmasina neden
olmugtur. Literatiirde doviz kurlar: ve farkly iktisadi degiskenler arasindaki iligkileri ele
alan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismanmin farku ise doviz kuru ile reel sektor
tepkisi arasindaki iliskileri incelemesidir. Bu kapsamda c¢alismada bankalardan
kullandirilan ticari krediler dikkate alimmugstir. Ticari krediler bir isletmenin yatirim
finansmaninda ya da bor¢ odemesinde kullandiklari kredi tiirleridir. Doviz kuru etkisi igin,
doviz piyasast baski endeksi (DPBE) kullamilmistir. Calisma sonuglar doviz piyasasi
baskisinin ticari kredi kullanim orani tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
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Abstract

For developing economies such as Tiirkiye, it is accepted in the current literature that
exchange rates influence the economic activity. Exchange rates changes are rapidly
reflected in the real sector. Especially after 2016, the exchange rate shocks in Turkey
caused the exchange rates to be considered again. There are many studies in the literature
dealing with the relationships between exchange rates and different economic variables.
The difference of this study is that it examines the relationships between the exchange rate
and the real sector reaction. For this purpose, this study uses commercial loans which
given by banks. Commercial loans are the types of loans that businesses use to finance
investment or pay off debt. For the exchange rate effect, the foreign exchange market
pressure index (DPBE) was used. The results of the study show that the foreign exchange
market pressure influences the commercial loan usage rate.
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1. Giris

Doviz piyasalari, iilke paralarinin diger iilke paralan ile islem gordiigii piyasalari
ifade etmektedir. Kiiresel bir pazar olarak da nitelendirilebilen doviz piyasalarinda
farkli tilkelerin para birimlerinin degisimi s6z konusudur. D6viz konusu ve doviz
piyasalarinin durumu ekonomi yonetimleri 6zelinde de Onemli bir konudur.
Ozellikle tiim diinyada etkisini gdsteren 2008 y1l1 kiiresel ekonomik krizi, gelismis
ve gelismekte olan tilkelerin doviz kurlarinda ve rezervlerinde 6nemli degisimlerin
yasanmasina neden olmustur. Doviz kurunun iilke ekonomilerinde onemli bir
makro degisken olduguna yonelik literatiirde ¢ok sayida c¢alisma mevcuttur.
Ozellikle gelismekte olan ekonomiler i¢in ekonomi iizerinde etkili oldugu ydniinde
ise neredeyse tam bir fikir birligi bulunmaktadir. Bu haliyle doviz kuruna iliskin
yapilan ¢aligmalar daha ¢ok gelismekte olan ekonomilere yogunlagsmaktadir. D6viz
kurlarindaki oynakliklarin artmasi ekonomi politikalarinin  uygulanmasini
zorlagtirmakta ve bu defa da oynakligin giderilmesi Oncelikli politika haline
gelebilmektedir. Ornegin, Tiirkiye ekonomisinin 2018 yil1 sonrasi yasadig1 ve 2022
yilina kadar devam eden doviz soklar1 enflasyon hedeflerinin asilmasina neden
olmustur. Her ne kadar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin resmi bir déviz
kuru hedefi olmasa da (enflasyon hedeflemesi rejimi geregi) déviz kurunu kontrol
edebilecek yollar denenmis ve asil politikalar istenilen etkileri saglayamamustir.

Bu ¢aligmanin konusu olan doéviz piyasasi baski endeksi (DPBE) de déviz kuru
oynakliklarina nasil miidahale edilmesi gerektigi konusunda bilgi veren bir
hesaplama yontemidir. D6viz piyasasi baski endeksi ilk kez Girton ve Roper (1977)
tarafindan ortaya atilmistir. Genel olarak doviz piyasast baski endeksi ile ilgili
tanimlamalar incelendiginde ise yine Girton ve Roper’in (1977) tanimindan yola
cikarak: doviz kurunun sabitlenmesi i¢in gereksinim duyulan miidahale hacmi
olarak ifade edilebilir. Endeksin gelisimine énemli katki sunan Weymark (1995)
ise doviz piyasasina miidahalenin s6z konusu olmadigi durumlarda kurdaki
degisiklik ile giderilmesi gereken, uluslararasi piyasalarda bir para birimine yonelik
asir1 talebin Ol¢lilmesinde doviz piyasasi baskisinin kullanildigini ifade etmistir.
Doviz piyasasi baski endeksi ile iilke paralarinin hangi donemlerde deger kazanip,
hangi donemlerde deger kaybedece§i yoniinde tahminler yapilabildigi de
bilinmektedir. Doviz piyasasi baskisini olusturan etkenlerin basinda ise doviz
kurlar1 ve doviz rezervleri gelmektedir. Bir lilkenin doviz piyasasinda yer alan
yabanci paralarin fiyatlarinda ve rezerv miktarlarinda s6z konusu olan degisimler,
eger diinyanin genelinde gegerli olan genel degisimle paralellik gosteriyor ise s6z
konusu iilkenin para piyasasinda bir baski s6z konusu olacaktir. Buna ek olarak
bircok iilkenin doviz kurlari, iirlin ve hizmet fiyatlar1 ile ayni1 dogrultuda
degistiginden, {iilkeler doviz fiyatlarim1 kontrol altinda tutma gayretindedirler
(Aksoy ve Tanridven, 2007). Bu nedenle iilkeler doviz piyasasi baskisini kontrollii
olarak asgari seviyeye indirerek enflasyonu da kontrol altinda tutmak istemekte ve
bu kapsamda doviz piyasalarina miidahale etmektedirler.

Bu ¢alismanin diger bir ilgi alan1 banka kredilerinden, ticari kredilerdir. Kredi ise
bankacilik sistemi ic¢inde olduk¢a Onemli bir argliman olarak karsimiza
cikmaktadir. Kisilere/kurumlara nakdi ya da gayri nakdi bir degerin, belirli bir bedel
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ve siire i¢in iadesi kosuluyla verilmesi ya da hizmet anlaminda taahhiidiiniin garanti
altina alinmasi kredi olarak tanimlanmaktadir (Temirtekin, 2017). Ticari krediler
ise bankalarin nakit kredi yani sira kefillik durumlari, teminat mektuplari, aval ve
ciro gibi gayri nakdi olarak da ifade edilen kredileri ile bu nitelikleri karsilayan ve
satin alman tahvil ile taahhiitler ve diger sermaye piyasasi araglar1 olarak
tanimlanmaktadir. Bu haliyle ticari krediler bir isletmenin, yatirrm finansmaninda
ya da bor¢ 6demesinde kullandiklar1 kredi tiirleridir. Isletmelerin finans ihtiyaglart
dogrultusunda kullanilmas1 beklenen ticari krediler, yatirimlar ile dogrudan
iliskilidir. Ulkelerin ekonomi ydnetim modellerinde oldukca énemli bir etkiye sahip
olan ticari krediler, Ozellikle isletmelerin hedeflerine ulasabilmelerinde
kullandiklar1 6nemli bir argiiman olarak ifade edilebilmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye Ozelinde doviz piyasast baskist ile isletmelerin kredi
kullanim oranlar1 arasinda ekonometrik iligki olup olmadigina odaklanilmistir. Bu
kapsamda calisma hipotezi “Tiirkiye’de doviz piyasasindaki baskilar, isletmelerin
bor¢lanma istegini arttirmaktadir” olarak belirlenmistir. Eger hipotez gegerli ise
doviz piyasasi baskisi ve ticari kredi kullanimi arasinda uzun ve/veya kisa dénem
iligkiler bulunmalidir.

2. Literatiir Taramasi

Déviz piyasas:t baski endeksi ile ilgili literatiir incelendiginde, Oru¢ (2018)
calismasinda doviz piyasast baski endeksi, teorik yaklagimini temel alarak;
endeksin olusturulmasinda dort farkli denklem kullanilmasina ragmen, endeks
hesaplamasinda basit para talebi ve goreli satin alma giicii varsayim denklemlerini
tahmin etmeyi yeterli gormiistiir. Analizde, gelir (GSYIH), faiz oran1 (bankalar
aras1 borg verme faiz orani), para arzi, fiyat endeksi (tiife ve GSYIH deflatérii),
diinya fiyat endeksi (ABD-tiife) Diinya faiz oran1 (ABD-ii¢ aylik 6demeli tahvil
faizleri), doviz kuru verilerini ii¢ aylik olarak ele almis ve 1990:01-2017:02
donemini incelemistir. Tahminlerde kullanilan zaman serileri birlik kokler
icermekle birlikte denklemleri olusturan seriler arasinda es biitiinlesme tespit
etmistir.

Yokus ve Ay (2020), c¢alismalarinda literatiirdeki kur krizi tanimlarinin
karsilastirmali analizi yaparak Tiirkiye ekonomisine 06zgii kur krizi tanim
Onermistir. Basarili ve basarisiz spekiilatif kur saldirilarin1 da dikkate alan doviz
piyasast baski endeksi kapsaminda, Tiirkiye'den 2006'dan 2018'in dordiincii
ceyregine kadar olan birinci ¢eyrek verileri kullanilarak on farkli doviz piyasasi
bask1 endeksi hesaplanmis ve kur krizi vakalari ile eslestirmislerdir.

Day1 ve Akdemir (2016) caligmalarinda, Tiirkiye’deki doviz piyasasindaki baskiy1
tahmin etmistir. 2005-2013 donemi i¢in gergeklestirdikleri analizlerinde iki farkli
doviz piyasasi baski modeli gelistirilmis ve bu modeller kullanilarak yapay sinir ag1
ile doviz piyasasi baskilar1 tahmin edilmistir. Doviz piyasasi baskisini tahmin eden
modellerin sonuglar1 karsilagtirildiginda, Weymark tarafindan gelistirilen modelin
doviz piyasast baskisini tahmin etmede daha basarili oldugu sonucuna
ulagmiglardir.



Kaya ve Koksal (2018) ¢alismalarinda, doviz piyasasi baskilart ile Tiirkiye borsalari
arasindaki iliskiyi tespit etmislerdir. Bu dogrultuda ilk olarak Aralik 2005 - Kasim
2017 doénemi i¢in doviz piyasasi baski endeksi hesaplanmistir. Hesaplanan bask1
endeksiyle talep ve siyasi anlagmazliklarin ortaya ¢iktigi kriz yillarin1 tahmin
etmislerdir. Doviz piyasasi baski endeksi ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligki
icin VAR modeli uygulamislar ve Granger nedensellik analizi yapmugslardir.
Granger nedensellik analizi sonuglarina gore, borsa ile Ddoviz Piyasast Baski
Endeksi arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Hisse
senedi piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki bu nedensellik iliskisi, portfoy dengesi
yaklasiminin donem boyunca Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Ugurlu ve Aksoy (2017) calismalarinda 2008 kiiresel krizi sirasinda Tiirkiye'de
doviz piyasast baskis1 ve doviz piyasast baskisini etkileyen degiskenler arasinda
mevsimsel bir es biitiinlesme gergeklesip ger¢eklesmedigi 2004-2012 donemi igin
incelenmistir. Calismada cari agik, gosterge tahvil faiz orani, toplam yiikiimliiliikler
ve VIX endeksi (kiiresel dalgalanmanin gostergesi) ile doviz piyasasi baskisi
arasindaki iliski incelenmistir. Uygulamanin ilk asamasinda, degiskenlerin
duraganlik diizeyleri ve degiskenler arasindaki uzun donemli iligki belirlendikten
sonra, aylik veriler i¢in gelistirilen HEGY testi kullanilarak serilerde mevsimsel
birlik koklerinin varligi incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliski mevsimlik bir
es biitiinlesme modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin neticesinde elde
edilen sonuglar, serilerin mevsimsel birlik kokler icerdigini ve esbiitiinlesik
oldugunu tespit etmislerdir. Bagimsiz degiskenler ile doviz piyasasi baski endeksi
arasinda pozitif korelasyon bulunmus ve tiim modellerde esbiitiinlesme tespit
edilmistir.

Akkaya (2020) calismasinda Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan gelistirilen
modelin, Ocak 1999 ile Aralik 2019 aras1 donemde Tiirkiye i¢in doviz piyasast
baski endeksinin gecerliliginin incelemistir. Ayrica bir logit modeli ile doviz
piyasast baski endeksi kullanilarak finansal krizleri tetikleyebilecek oncii
gostergeler belirlenmistir. Buna gére model istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir ve
giic seviyesi istenildigi kadar yliksek gerceklesmistir. Model degiskenlerinden
Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi, i¢ borg ve yurt dis1 yerlesik hisse senedi portfoyii
ile doviz piyasasi baskisi arasinda endeks arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Karakas ve Kaya (2020) ¢alismalarinda para politikasi ile doviz piyasasi baskilar
arasindaki iligskiyi incelenmistir. 2001:12-2018:12 doénemi icin yurti¢i ve
uluslararasi1 faiz oranlar1 arasindaki fark ve yurtigi kredi biiylimesi gibi para
politikas1 arglimanlarinin doviz piyasasi baskilarini hafifletme etkisi i¢in VAR
yontemi kullanilarak analiz edildikten sonra Avrupa iilkeleri, BRICS ve Dogu
tilkeleri secilmistir. Sonuglar, BRICS iilkelerindeki para politikasi argiimanlarinin
Dogu Avrupa ililkelerine gore daha etkili oldugunu, iki iilke grubunun doviz
piyasasi baskilarinin sokuna faiz orani farkl tepkilerinin farkli oldugunu, tepkilerin
farkli oldugunu gostermektedir. Buna gore yurtici kredi biiylimesinin genel olarak
benzer oldugunu kabul etmislerdir.

Caligkan (2021) doktora tezinde kiiresel ekonomi i¢in onemli olan G-20 {ilkeleri

icin bir finansal baskilar endeksi olusturmus ve finansal baskilarin bu pazarlar
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arasindaki aktarimini incelemistir. Bu baglamda, G-20 ekonomilerinin dis finansal
soklar karsisinda kirillganlik ve dayaniklilik yapisin1 géstermeyi amaglamistir. Her
iilke i¢in finansal baski endeksi, bes alt piyasa gostergesi (doviz, tahvil, hisse
senedi, doviz kurlar1 ve bankacilik sektorii) dikkate alinarak hesaplanmistir.
Karsilik gelen hesaplanan mali baski endekslerinin durgunlugun asamalarini
belirlemede yeterli olup olmadigi tarihsel bir bakis agisiyla degerlendirmistir.

Cufadar (2010) yiiksek lisans tezinde Tiirkiye doviz piyasasimin gelisimini,
gelisimine katki saglayan kisi veya kurumlarin piyasada bulunmama nedenleri,
piyasanin isleyisinde karsilagtiklar sorunlar ve piyasa beklentileri dikkate alinarak
tespit etmistir. BoOylece doviz piyasasindaki sorunlar1 tespit ederek doviz
piyasasinin gelisimine katki saglamay1 amaglamistir.

Kaya (2021) doktora tezinde doviz piyasasi baskilart olgusu, para politikasi ve
doviz piyasast baskilarinin belirleyicileri ile iliskisi baglaminda ele alinmistir. Para
politikasinin doviz piyasas: baskilarini hafifletmedeki etkisi, FOF (yurt i¢i ve yurt
dis1 faiz oranlar arasindaki fark) ve YKB (i¢ kredi biiyliimesi) degiskenleri, VAR
analizi ve ARDL panel yontemleri kullanilarak analiz etmistir. Analiz sonuglarina
gore para politikast argiimanlarinin BRICS iilkelerinde, Dogu Avrupa iilkelerine
kiyasla daha yiiksek bir etkiye sahip olduguna ulasilmigtir. Doviz Piyasasi
Baskisinda olusan sok iki iilke grubunun faiz oranlarinin farkinda tepkileri
degisiklik gosterirken, 6te yandan yurt i¢i kredi biiyiimesi tepkilerinin yiiksek
Olciide benzerlik gosterdigi goriillmektedir.

Elekdag vd. (2010) ¢alismalarinda finansal stres ile ekonomik faaliyet arasindaki
etkilesimi gelismekte olan lilkelerin bakis agisindan incelemislerdir. Sonug olarak
finansal stresin ekonomik faaliyet {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmiglerdir. Bu baglamda, gecici mali stres soklar1 bile sanayi liretimini genel
egiliminin oldukga altina ¢ekebilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Yavuz (2019) ¢alismasinda Tiirkiye'de finansal stresi 6l¢mek i¢in bir finansal stres
endeksi olusturmay1 amaglamigtir. Calismada finansal stres endeksini derleyerek;
finansal baskiya neden olabilecek bircok faktor dikkate alinmistir. Finansal baski
endeksi tiiretilirken temel bilesenler metodundan faydalanilmis olup finansal
baskinin bilesenlerini, bankacilik sektdrii riski, tilke riski, sermaye piyasasi riski ve
doviz kuru riskinden faydalanilmistir. Yapilan analizin sonucunda bilesenlerin
finansal baski seviyesinde pozitif bir degisime sebep oldugu ve finansal baskinin
yiikselmesini sebep oldugunu tespit etmistir.

3. Metodoloji ve Ampirik Sonuglar

Doéviz piyasast baskisinin Olciilmesine literatiirde bazi modeller mevcuttur. Bu
calismada literatiirde ¢okca kabul goren; Girton ve Roper (1977) ve Weymark
(1995) modelleri kullanilmistir. Girton ve Roper modelinde ddviz piyasasi
baskisinin 6l¢iilmesinde i¢in kullanilan degiskenler doviz fiyatlarindaki degisim
oran1 ve doviz rezerv oranidir. Weymark, Girton ve Roper modeline ek olarak
parasal tabandaki degisimi de dikkate alarak, doviz rezervlerinde meydana gelen
degisimi parasal tabana bolmektedir. Girton ve Roper tarafindan gelistirilen model
asagidaki gibidir;



Burada DPB, doviz piyasasi baskisi orani, A%E; doviz kurundaki yiizdesel degisim
ve AR, doviz rezervlerindeki miktarsal degisimdir.

Weymark tarafindan gelistirilen model ise asagidaki gibidir;
_ A%Et—A%Rt

DPB, = — = (2)

%PTy_q

Burada DPB; doviz piyasasi baskisi orani, A%Rt doviz rezervlerindeki miktarsal
degisim, A%Et doviz kurundaki yiizdesel degisim ve %PT,_; t-1 zamanda parasal
taban degerindeki yiizdesel degisimdir.

Caligmanin temel amaci; Tiirkiye’de doviz piyasasi baskisi ve ticari kredi kullanimi
arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini analiz etmektir. Doviz piyasast
baskisinin olusturmak icin Tirkiye’nin 2005-2021 donemine ait iicer aylik
makroekonomik verilerinden faydalanilmistir. S6z konusu veriler; yurti¢i kredi
hacmindeki degisim oran1 (YKH), sanayi tiretim endeksi degisim orani (SU), reel
efektif doviz kurundaki yiizdesel degisim oran1 (REDK) ve doviz rezervlerindeki
yiizdesel degisim orant (ABDPT) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri
tabanindan alimmistir. Tiiketici fiyat endeksi degisim oranm1 (TUFE), Tirkiye
Istatistik Kurumu veri tabanindan ve ABD dolar1 rezervindeki degisim orani1 (DR)
da Uluslararas1 Para Fonu veri tabanindan elde edilmistir.

Oncelikle serilerin birim kok testleri gergeklestirilmistir. Birim kok testlerinden
Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) testleri kullanilmistir. ADF
ve PP testi sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

Test sonuclarna gore tiim degiskenler seviyelerinde duragan bulunmugstur. Birim
kok testleri sonrasinda ¢alismanin amaci olan déviz piyasasi baski endeksleri ve
ticari kredi kullanim oranlar1 arasindaki iliskiler test edilmistir. Oncelikle Girton ve
Roper modelinin 6n gérdiigli doviz piyasasi baski denklemi asagidaki gibi tahmin
edilmis ve Girton ve Roper endeksi de bu denklemden tiiretilmistir:

Y =-0.3061*YKH - 0.1747*TUFE - 0.0669*ABDPT - 1.0468*DR + 0.0532*SU

Bir sonraki asamada, Girton ve Roper endeksi ile ticari krediler arasindaki uzun
donemli iligkiler test edilmistir. Bu amagla ARDL sinir testi kullanilmigtir. Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen test, asagidaki gibi (3) numarali regresyon
denkleminde y bagimli degisken ve k adet Xj’ler bagimsiz degisken olmak tizere
ARDL sinir testidir.

Aye = 0o + X1, Vilye_q + Z]k—1 00 8;i0X i + AoYio1 + 2o AKX -1 + €(3)

Bu denklemde; &, hata terimini; p, degiskenlerin gecikme uzunlugunu; 6,, sabit
terimi ve y;, 6;;, &g Ve a; ilgili degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir. (3)
numarali regresyon modelinde yer alan degiskenler arasinda herhangi bir
esbiitiinlesme iliskinin olup olmadigini 6l¢mek i¢in F istatistiginden faydalanilir ve
degiskenler arasinda sinir testine iliskin HO hipotezi, a'larin sifira esit oldugunu



Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF Testi
YKH DR TK ABDPT TUFE SU REDK ABDRZ
Seviyesinde t-istatistigi | -5.9317 -5.6842 -4.5604 -6.8178 -6.4811 -3.0675 -9.2335 -2.6992
Sabitli Model
Anlamlilik | 0.0000 0.0000 0.0004 0.0000 0.0000 0.0346 0.0000 0.0800
Seviyesinde t-istatistigi | -6.1495 -6.7456 -4.5982 -6.7925 -7.1887 -3.3783 -3.3783 -2.0607
Sabit ve
Trendli Model | Anlamlilhik | 0.0000 0.0000 0.0024 0.0000 0.0000 0.0642 0.0642 0.5567
PP Testi
YKH DR TK ABDPT TUFE SU REDK ABDRZ
Seviyesinde t-istatistigi | -5.9317 -5.7758 -4.4757 -6.8173 -6.4811 -12.302 -9.3477 -3.0989
Sabitli Model
Anlamlilik | 0.0000 0.0000 0.0006 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0318
Seviyesinde t-istatistigi | -6.1728 -6.7043 -4.5087 -6.7916 -7.1568 -20.145 -9.8110 -1.9557
Sabit ve
Trendli Model | Anlamlilik | 0.0000 0.0000 0.0032 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.6134




gosteren hipotezdir. Degiskenler arasinda herhangi bir es biitiinlesme iliskisi var ise
degiskenler i¢in uzun donem esneklik katsayilarinin tahmini i¢in asagidaki ARDL
modelinden faydalanilir.

qi
Ve =00+ X1 0iVe—i + Xy XL pjiXiemi + & 4)
(4) denkleminde, &, hata terimini; p, bagimli degiskenin gecikme uzunlugunu; p; ;,
j’ninci bagimsiz degisken bagimsiz degiskenin gecikme uzunlugunu; @,, sabit
terimi ve 6;, p; ; ilgili degiskenlerin katsayilarim belirtmektedir. Bagimsiz degisken
Xj i¢in uzun doénem esneklik katsayist €;, (4) nolu denklemin kullanilarak
hesaplanir:

Z?'zjl Pji
BiTsr o, 5)

Kisa donemde iligkilerini ortaya koymak i¢in ARDL hata diizeltme modeli (ARDL-
HDM) su sekildedir:

i
Aye =g + X0 Aibye—q + X5y X2 w0idX e + WEC_y + & (6)

(6) numarali ARDL-HDM’de; EC, hata diizeltme terimini; 1, sabit terimi; w;, A;
ilgili degiskenlerin katsayilarini ve 1, modelin dengeye gelme siiresini gosterir. EC
asagidaki uzun donemden denklemi olan (6)’dan hesaplanir:

ECGi=y—a— 2?:1 ﬁij,t—i (7)

(7) numarali ARDL-HDM’de ECt.1 hata diizeltme teriminin katsayisinin, 0 ile -1
degerleri araliginda bir degere sahip olmas1 ve bu katsayinin istatistiki olarak bir
anlam ifade etmesi gereklidir. Ayrica literatiirde katsaymin eksi bir degerden
olusmasi ve anlamli olmasinin da yeterli oldugu goriisleri de bulunmaktadir.

ARDL sinir testi F istatistigine sonuclar1 asagidaki tabloda sunulmustur.
Tablo 2: ARDL F istatistigi

F istatistigi K (gecikme) | 1(0) alt sinir I(1) tist sinir
10.71390 1 3.02 (%10) 3.51(%10)

F istatistigi en st sinirdan daha biiyiik bir de§ere sahip olmasindan otiirt,
modifikasyonlar arasinda uzun vadeli bir iligski olmadigin1 gosteren temel hipotez
kabul edilmemektedir. ARDL modelinde maksimum gecikme uzunlugu 4 verilerek
ARDL kisa ve uzun donem tahmin edilmis ve neticeleri asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 3: Kisa Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata (olasilik)
Hdt(-1) -5.7733 0.0735 (0.0000)




Hdt(-1) degerinin negatif ¢ikmasi hata diizeltme sisteminin ¢alistigini
gostermektedir. Bu sonugla ARDL modeli i¢in uzun donem sonuglart tahmin
edilmistir.

Tablo 4: Uzun Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata (olasilik)
Girton ve Roper 1.3361 0.3793 (0.0009)
C 0.0094 0.0030 (0.0027)

Uzun donem sonuglarina gore Girton ve Rober doviz piyasasi baski endeksi anlamli
cikmigtir. Girton ve Rober doviz piyasasi baski endeksi bagimli degisken olan ticari
krediler iizerindeki etkisi pozitiftir. Yani bagimli degisken ile aralarinda dogru
yonli bir iligki mevcuttur. Bunun anlami, doviz piyasasi baski endeksi yiikseldikge,
ticari kredi kullanim oran1 artmaktadir.

Seriler arasindaki kisa donemli iliskiler i¢inse, Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilmistir. Toda-Yamamoto testi igcin VAR modelin gecikme uzunlugu (k) ve
analize alinan serilerin en biiyiik duraganlik mertebesini (dmax) alinarak K+dmax
seklinde bir VAR model olusturulmaktadir. Bu model asagidaki denklemlerden
nedensellik test edilmektedir;

Kk K d d

Y = aqo + Ximg @1iXemi + iz BriVemi + 25251 91X emi + 252651 01iXe—i (8)
Kk K d d

Xp = a0 + Niz1 @i Xy + Ximg Boi¥ei + Xjokt1 02iXe—i + 252k 41 02iXe—i (9)

Model, X, Y’nin Granger nedeni degildir temel hipotezi testleri ile sonug
vermektedir. Buna gore birinci denklemde, ikinci denklemde ay; = 0 hipotezini
Wald testi ile sinanir. Analizde Wald testi k serbestlik dereceli Ki-kare dagilimina
uymaktadir.

Girton ve Roper endeksi ile ticari krediler arasinda kurulan VAR modelindeki
optimum gecikmesi ise 3 gecikme olarak tespit edilmistir. Bu durumda Toda-
Yamamoto testi i¢in Dmax 0+3=3 olarak belirlenmistir. Bu bilgiler kisidinda Toda-
Yamamoto testi sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 5: Nedensellik Testi Sonuglari

dMAX | Ki-kare | Anlamlilik Sonug
ROPER —»TK 3 2.6722 0.4450 Nedensellik Yok
TK —» ROPER 3 18.8208 0.0003 Nedensellik Var

Toda-Yamamoto testi sonuglarina gore tek tarafli nedensellik tespit edilmistir.
Buna gore Girton ve Roper doviz piyasasi baski endeksinden, ticari kredilere dogru
nedensellik var iken; ticari kredilerden, Girton ve Roper déviz piyasasi baski
endeksine dogru nedensellik yoktur. Bu durumda Girton ve Roper doviz piyasasi
baski endeksi, ticari kredilerin Granger nedenidir.

Ayni ¢6ziim stireci bu defa Weymark doviz piyasasi baski endeksi ile ticari krediler
arasinda uygulanmistir. Oncelikle Weymark modelinin 6n gordiigii déviz piyasasi



baski denklemi asagidaki gibi tahmin edilmis ve Weymark endeksi de bu
denklemden tiiretilmistir;

Y=0*YKH - 1.2534e-15*TUFE + 2.6065e-16*ABDPT - 1*DR +1.0768e-16*SU
+ 1*REDK + 7.6383e-25*ABVRVZ

ARDL sinir testi F istatistigine sonuglari asagidaki tabloda sunulmustur;
Tablo 6: ARDL F istatistigi

F istatistigi K (gecikme) | 1(0) alt sinir I(1) tist sinir
5.5956 1 3.02 (%10) 3.51(%10)

F istatistigi list sinirdan daha biiyiik bir degere sahip oldugu icin, degiskenler
arasinda uzun donemli iliski olmadigin1 gdsteren temel hipotez reddedilir. ARDL
modelinde maksimum gecikme uzunlugu 4 verilerek ARDL kisa ve uzun dénem
tahmin edilmis ve sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo7: Kisa Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata (olasilik)
Hdt(-1) -4.1723 0.0075 (0.0001)

Hdt(-1) degerinin negatif ¢ikmasi hata diizeltme sisteminin ¢alistigini
gostermektedir. Bu sonugla ARDL modeli i¢in uzun dénem sonuglari tahmin
edilmistir:

Tablo 8: Uzun Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata (olasilik)
Weymark 6.5900 5.1700 (0.2017)
C 0.0154 0.0034 (0.0000)

Uzun donem sonuglarina gore Weymark doviz piyasasi baski endeksi anlamsiz
cikmistir. Weymark doviz piyasast baski endeksi bagimli degisken olan ticari
krediler tizerindeki uzun dénem etkisi mevcut degildir.

Seriler arasindaki kisa donemli iliskiler i¢inse, Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilmistir.  Weymark endeksi ile ticari krediler arasinda kurulan VAR
modelindeki optimum gecikmesi ise 3 gecikme olarak tespit edilmistir. Bu durumda
Toda-Yamamoto testi igin Dmax 0+3=3 olarak belirlenmistir. Bu bilgiler kisidinda
Toda-Yamamoto testi sonuglart asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo 9: Nedensellik Testi Sonuglari

Dmax | Ki-kare | Anlamlilik Sonug
WEYMARK —»TK 3 10.5318 0.0145 Nedensellik VVar
TK — WEYMARK 3 4.7234 0.1932 Nedensellik Yok
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Toda-Yamamoto testi sonuglarina gore tek tarafli nedensellik tespit edilmistir.
Buna gore Weymark doviz piyasasi baski endeksinden, ticari kredilere dogru
nedensellik var iken; ticari kredilerden, Weymark doviz piyasasi baski endeksine
dogru nedensellik yoktur. Bu durumda Weymark doviz piyasasi baski endeksi,
ticari kredilerin Granger nedenidir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Caligmada literatiirde kabul géren Weymark ile Girton ve Rober’in gelistirdigi iki
DPBE yontemi de kullanilmis ve Weymark ve Girton Rober i¢in iki DPBE verisi
elde edilmistir (2005-2022 aras1 donem i¢in). Her iki DPBE verisi ticari krediler ile
ayr1 ayri esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerine tabii tutulmustur. Girton ve
Rober tipi DPBE endeksi ile Tiirkiye’de kullanilan ticari krediler arasinda uzun
donemli iligki tespit edilmistir. Ayn1 zamanda kisa donem analizi kapsaminda
Girton ve Rober tipi DPBE, ticari kredilerin Granger nedeni olarak (tek yonlii
nedensellik) bulunmustur. Weymark tipi DPBE endeksi ile Tiirkiye’de kullanilan
ticari krediler arasinda uzun doénemli iliski tespit edilmemistir. Fakat kisa donem
analizi kapsaminda Weymark tipi DPBE, ticari kredilerin Granger nedeni olarak
(tek yonlii nedensellik) bulunmustur.

Bu kapsamda Tiirkiye i¢in doviz kurunun reel sektdrde etkisi tespit edilmistir.
Boylece calisma hipotezi de dogrulanmistir. Bu asamada elde edilen sonuglar
dahilinde doviz soklarinin gergeklestigi zamanlarda asagida siralanan politika
Onerilerinin gergeklestirilmesi, bu soklarin yasandigi zamanlarda reel sektorde
yasanabilecek olumsuz etkilerinin azalmasina katki saglayabilecektir;

o Piyasa faiz oranmin asirt yiikselmesine engel olabilecek Onlemlerin
alinmasi,

. Ozellikle gelismekte olan sektdrlere devlet desteklerinin arttirilmast,

. Ticari bankalara kredi hacmini genisletici politikalarin uygulanmasi,

o SWAP tiirli anlagmalarin yapilmasi.
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