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TURKIYE ILE BRICS QLKELERiNDE ENFLASYON, FAIZ ORANLARI VE PARA ARZI iLE
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Oz
Bu ¢aligsmanin amaci, ekonomiyi etkileyen makro degiskenlerden olan enflasyon, faiz oranlar1 ve para arzinin dviz kuru iizerinde
etkili olup olmadiginin arastirilmasidir. Bu ama¢ dogrultusunda, s6z konusu degiskenlerin doviz kuru iizerindeki etkilerinin
Tiirkiye ile BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkelerinde karsilagtirmasi yapilmistir. Caligma 2002M01 -
2017M12 yillarina ait 16 yillik 192 aylik donemde incelenmistir. Calismada ADF Birim Kok testi, Johansen Esbiitiinlesme Testi,
VAR Analizi, FMOLS Yo6ntemi, VEC Hata Diizeltme Modeline dayali Granger Nedensellik testleri kullanilmistir. Calisma
sonucunda, Giiney Afrika hari¢ diger biitin BRICS-T iilkelerinde doviz kuru ile ayni yonlii bir iliski vardir. Faiz orani
katsayilarinin diger degiskenlere nazaran fazla yiliksek olmamasi nedeniyle ¢aligmada yer alan biitiin iilkelerde faiz orani ile d6viz
kuru arasinda gii¢lii bir iliskinin olmadigini ortaya ¢ikmistir. Enflasyon orani ise Cin hari¢ ¢alismada yer alan biitiin iilkeler icin

doviz kuru ile ters orantili ¢ikmustir. Para arzi Cin hari¢ ¢alismada yer alan biitiin iilkelerde d6viz kuru ile ayn1 yonli hareket
etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon orani, Faiz Orani, Para Arzi, Johansen Esbiitiinlesme Testi, VEC Granger Nedensellik

COMPARISON OF INFLATION, INTEREST RATES AND MONEY SUPPLY WITH EXCHANGE
RATE RELATIONSHIP IN TURKEY AND BRICS COUNTRIES

Abstract

The purpose of this study is to investigate impact of inflation, interest rates and money supply, which are macro variables whether
affecting the economy on the exchange rate or not. For this purpose, effects of mentioned variables on exchange rate are
compared in Turkey and the BRICS countries (Brazil, Russia, India, China and South Korea). In the study, data for 2002M01-
2017M12 were examined during the 192 months and 16 years period and the ADF Unit Root test, Johansen Cointegration Test,
VAR Analysis, FMOLS test and Granger Causality tests based on VEC Error Correction Model were used. As a result of the
study, all BRICS-T countries except South Africa have same directional relationship with the exchange rate. Since interest rate
coefficients are not as high as other variables, it has been found that there is no strong relationship between interest rate and
exchange rate in all countries covered by the study. Inflation rate are inversely related to exchange rate for all countries except
China. On the contrary, except China, money supply has same directional relationship with exchange rate in all countries covered
by the study.

Key words: Inflation rate, Interest Rate, Money Supply, Johansen Cointegration Test, Engle Granger Causality Test
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Giris
Ulkeleraras1  ekonomik iliskilerin  geliserek uluslararast  piyasalarin
globallesmesi ve rekabetin artmasi ile birlikte tlkeler agisindan doviz kurunu
etkileyen bircok faktoriin (enflasyon, faiz oranlari... vb. gibi) mevcut oldugu
bilinmektedir. Doviz kurunun artmast durumunda, {ilkenin ulusal para biriminin
doviz kuru karsisinda degeri diismektedir. Zira doviz kurunun degisimi iilkeler

makroekonomik dengelerinde 6nemli bir unsurdur.

Caligmada yer alan BRICS iilkeleri olarak adlandirilan birlikte Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika yer almaktadir. Hatta Tiirkiye’nin de bu
birlige girmesiyle birlikte birligin ismi BRICS-T olarak revize edilmistir.

BRICS-T iilkeleri diinyada niifusunun neredeyse yarisin1 elinde
bulundurmaktadir. Diinya ekonomisinde paylari ise giiniimiizde % 25’e yaklagmistir.
Bu tlkeler ilk olarak 2006 yilinda Birlesmis Milletler 61. Donem toplantisinda
disisleri bakanlar1 seviyesinde toplanarak ilk toplantilarini yapmistir. Bu birlige bagh
tilkelerde yer alan maden rezervleri diinyadaki maden rezervlerinin % 60’1, tahil
tirtinlerinin % 40’1dir. Ayrica bu ilkelerin onciiliiglinde 2015 yilinda Sanghay’da
kurulan Yeni Kalkinma Bankas1 bu birligin diinya ekonomisinde énemli bir boyuta

sahip oldugunu gostermektedir (Fortune, 2018).

BRICS iilkelerinin dis ticaret rakamlari 6 trilyon dolara ulasmistir. Tiirkiye’nin
ise bu tlkelerle olan dis ticaret hacmi 2017 yili itibariyle yaklasik 61 milyar dolar
civarindadir. Bu rakamin yaklasik 7,5 milyar dolar ihracat iken, 53,5 milyar dolar

ise ithalattir (Diinya, 2018).

Bu iilkeler igerisinde niifus ve biliylime orani agisindan diinyada ilk 5’te yer
alan tlkelerin olmasi1 ( Cin, Hindistan, Tiirkiye gibi) bu birligin ekonomik agidan
daha da gelisebilecegini ve diinyada daha fazla s6z sahibi olabilecegini

gostermektedir.

Bu calismada gelismekte olan iilkeler grubunda degerlendirilen Tiirkiye ile
BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkelerinin
makroekonomik verileri karsilastirilmis olup ¢ikan sonuglarin diger gelismekte olan

iilkelere referans olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Caligma Once enflasyon, faiz oranlar1 ve para arzi arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar gosterilip ardindan analizde kullanilan veriler tanitilacak ve ampirik

uygulama sonucunda elde edilen bulgular 6zetlenecektir.

1. Literatiir Calismasi

Enflasyon, faiz oranlar1 ve para arzi arasindaki iligskinin ortaya ¢ikarilmasi igin
giinimiize kadar bir¢ok arastirma gergeklestirilmistir. Bu arastirmalar neticesinde
farkl1 nedensellik sonuglarna ulagilmistir. Literatiirde genis bir yer tutan bu

iligkilerin arastirildig1 ¢alismalardan bazilari;

Brailsford, Penm ve Lai (2005), yaptiklar1 calisma ile Asya finansal krizi
sirasinda Giiney Kore, Filipinler, Tayland ve Malezya iilkelerinin yiiksek faiz
oranlarinin Asya doviz kurlar1 ilizerindeki etkilerini ampirik olarak incelemislerdir.
Granger nedensellik testi uygulanarak yapilan ¢aligma sonucunda keskin bir sekilde
yiikksek faiz oranlariin Giliney Kore, Filipinler ve Tayland doéviz kurlarinin
desteklenmesine yardimci oldugunu gosterirken Malezya'da yiiksek faiz oram
politikas1 aktif olarak benimsendigi i¢in diger llkelerde oldugu kadar yiiksek faiz

oranlar1 ile doviz kuru arasinda 6nemli bir iliski bulunamamustir.

Giil ve Ekinci (2006) ¢alismalarinda, Granger nedensellik testi ile 1984-2003
donemine ait 20 yillik donemde enflasyon ve doviz kuru arasinda nedensellik olup
olmadigini arastirmislardir. Calisma sonucunda, déviz kurundan enflasyona yonelik
pozitif nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yani doviz kurunun enflasyon oranina

neden oldugu sdylenebilir.

Catalbas (2007) ¢alismasinda, Tirkiye’de 1996-2006 yillar1 arasinda enflasyon
orani ile para arzi arasinda iliski olup olmadigini regresyon yontemi ile aragtirmistir.
Calisma sonucunda, Tiirkiye ekonomisini ciddi boyutta etkileyen 2001 finansal
krizine ait 5 g¢eyrek haricinde, incelenen diger donemlerde para arzi ile enflasyon
oran1 arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Yani enflasyon oraninin artmasi

sonucunda para arzinda da artig yasandigi goriilmiistiir.

Sever ve Mizrak (2007) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de 1987-2006 donemine ait
doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskileri incelemistir. Calismada

yontem olarak VAR metodunu se¢mislerdir. Calisma sonucunda, 6zellikle doviz
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kurunun enflasyon ve faiz oranlari iizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu,
enflasyon ve faiz oranlar1 i¢in etkin politika yiirlitmenin ayn1 zamanda etkin bir doviz

politikasindan gectigi sonucuna ulagmiglardir.

Oktayer (2010) ¢alismasinda, para arzi, biitce aciklar1 ve enflasyon arasinda
Tiirkiye’de 1987-2009 donemindeki iligski incelenmistir. Caligmada yontem olarak,
esbiitiinlesme teknikleri uygulanmistir. Calisma sonucunda, enflasyonu etkileyen
temel faktoriin para arzi olmadigi, biit¢ce aciklarinin da 6nemli rolii oldugu, uzun

vadeli istikrarin giivence altina alinmas1 beklentileri ortaya ¢ikmastir.

Ozmen ve Kogak (2012) calismalarinda, Tiirkiye’de 1994-2011 dénemine ait
18 yillik 72 ¢eyrek donemde enflasyon, biitce agig1 ve para arzi arasindaki iliski olup
olmadigini tespit etmeye ¢alismislardir. Calismada yontem olarak ARDL Y 6ntemini
kullanmiglardir. Caligma sonucunda para arzi le enflasyon arasinda uzun donemli
iliski oldugu ancak biit¢e agig1 ile para arzi arasinda herhangi anlamli bir iliski

olmadigini sonucuna ulagmiglardir.

Bal (2012) calismasinda, déviz kurunun belirleyicilerini tespit etmeye calismis,
doviz kurunu etkileyen temel degiskenleri belirlemeye ¢alismistir. Calismada bagimli
degisken olarak doviz kurunu, bagimsiz degisken olarak ise Devlet i¢ Borglanma
Senetleri (DIBS), Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE), mevduat faiz orani ele
alimmistir. Calismada 1994-2008 donemi olmak iizere 15 yillik donem incelenmistir.
Caligmada yontem olarak ADF, PP smamalari, Engle Granger, Johansen
Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik kullanilmistir. Calismanin sonucu olarak,
bagimli degisken doviz kurunun, ii¢ bagimsiz degiskenle de uzun donemli aralarinda
denge iligkisinin oldugu goriilmistiir. Enflasyon artisinin yabanci para payin
arttirdig1, faiz oranlarinin azalmasinin portféyde déviz bulundurmay: daha karli hale

getirdigi sonucuna ulasmistir.

Saracoglu, Kuzu ve Kocaoglu (2015) calismalarinda, 2008 finansal kriz ve
2013 yilinda FED Cikis Sinyali olarak bilinen Amerikan FED Bagkani Bernanke’nin
aciklamas1 sonrasi Tiirkiye’de sermaye hareketleri, doviz, enflasyon ve faizin
birbirinden etkilenip etkilenmedigini arastirmiglardir. Yontem olarak VAR metodunu

kullanmiglardir. Calisma sonucunda, FED ’in Cikis Sinyali sonrasinda Tiirkiye’den
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sermaye c¢ikist oldugu, faiz ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu,
enflasyon ve sermaye arasindaki iliskinin ise faizden gegtigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica
bu olayin faize duyarliligi arttirmasi nedeniyle diisiik kur, yiiksek faiz politikasi
benimseyen gelismekte olan iilkelerde cari islemler agigina neden oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Sara¢ ve Karagdoz (2016), Tirkiye’de 2003-2015 doénemini kapsayan
caligmalarinda aylik veriler kullanarak kisa vadeli faiz oranlarinin dolar kuru
tizerindeki etkinlik seviyesi arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Granger nedensellik
testi kullanilarak yapilan calismaya gore yliksek faiz oranlarinin déviz kurunun

artmasina neden oldugu saptanmistir.

Hacievliyagil ve Demir (2016) calismasinda, Tiirkiye ile BRICS iilkeleri
arasinda doviz kuru davramislarinin kisa ve uzun vadede makroekonomik
degiskenlerle iligkisini incelemistir. Calisma sonucunda, ithalatin déviz kurunu
etkilemekte anlamsiz degisken olarak kaldigi, enflasyon oraninin ise déviz kurunu
etkileyen belirleyici bir degisken oldugu, Tiirkiye’nin BRICS iilkelerine katilmasi

gerektigi sonucuna ulagsmislardir.

Lamia ve Djelassi (2017), 1993-2013 yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak
enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis alti gelismekte olan ekonomide doviz
kuru ve enflasyon hedeflemesi rejimi arasindaki iligkiyi ARDL modelini kullanarak
incelemektedirler. Yapilan ¢aligma sonucunda enflasyon hedeflemesi rejiminin tiim
tilkelerdeki doviz kuru oynakligimi ve enflasyon volatilitesini azaltabilecegini

gostermektedirler.

Katusiime ve Agbola (2018), yaptiklart ¢alisma ile 2005-2015 donemine ait
giinliik verileri kullanilarak hafta sonlar1 ve tatil gilinleri hari¢ olmak iizere toplam
2578 islem gilinlinde merkez bankasinin doviz miidahalelerinin, enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda Uganda / ABD dolar1 doviz kuru (UGX / USD) seviyesine
ve volatilitesine etkisini tahmin etmeye c¢alismaktadirlar. Calismada GARCH
modelini kullanmisglardir. Calismada yapilan analiz sonucunda déviz miidahalelerinin

doviz kuru oynaklig1 iizerinde karisik bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Enflasyon hedeflemesinin, doviz kuru oynakligini azaltmak ig¢in etkili bir para

politikasi aract oldugunu kaydetmislerdir.

Kima ve Lim (2018), VAR modeli yaptiklar1 analizler cercevesinde Ingiltere,
Kanada, Isve¢ ve Avustralya igin déviz kurlar1 {izerindeki para politikasinin etkilerini
aragtirmiglardir. Ampirik sonuglar, daraltict para politikasinin énemli bir doviz kuru

degerlenmesine yol agtigin1 gostermektedir.

Aksu ve Emsen (2018) calismasinda, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 2003:01-
2017:12 arast dénem igin nominal faiz oranlar1 ve TUFE ile nominal kurun
logaritmalar1 almmarak ARDL analizleri ile asimetrik es-biitlinlesme metodunu
kullanarak iligkiyi incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara gore, enflasyonun faiz
oranlarindan degil, sadece kisa donemde nominal kurdaki degisimlere daha duyarh
oldugu goriilmiistiir. Buna karsilik faiz oranlarmmin dis ticaret riskinin yansimasi
olarak kurlardan Onemli derecede etkilendigi belirlenirken, kurlarin da faiz

oranlarindan kuvvetli bir sekilde etkilendigi tespit edilmistir.

2. Uygulama Calismasi
Caligmanin bu kisminda BRICS iilkeleri ile Tiirkiye’de enflasyon orani, faiz

orani ve para arzinin doviz kuru lizerindeki etkisi karsilastirilacaktir.
2.1. Veri Seti

Calismada 2002M01-2017M12 yillarina iliskin 192 aylik veriler alinarak analiz
yapilmustir. Veriler OECD’nin resmi sitesinden aylik olarak ve 2010 yili temel
alimarak endeks seklinde hesaplanmistir. Veriler web sitesinden alinarak analiz
edilebilecek sekilde diizenlenmistir. Calismada Tiirkiye ile BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkeleri karsilastirilmistir. Calismada bagimhi
degisken olarak doviz kuru, bagimsiz degisken olarak da enflasyon orani, faiz

oranlar1 ve para arzi kullanilmistir.

LNEX: Doviz Kurunun dogal logaritmasi. Her iilkenin yerel para biriminin

Amerikan Dolar1 karsilig1.

INT: Faiz Oranmi. OECD anlik faiz oranlari, bankalar arasi faiz oranlari,
donemlik ve yillik uzun doénem faiz oranlarmi agirliklandirarak  yaptigi

hesaplamalarla buldugu ortalama aylik degerdir.
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LNCPI: Enflasyon Oraninin dogal logaritmasi. 2010 y1l1 temel alinarak endeks
seklinde hesaplanan tiiketici fiyat endeksidir.

LNMS3: Genis Para Arzi (M3) dogal logaritmasi. Parasal biiylikliikler veya
para stoku serisi olarak da adlandirlir. Ulkelerin mevcut parasal ihtiyaglarmi
karsilamak i¢in bir ekonomiye “tedarik edilen” para miktar1 mevsimsellikten

arindirilarak ortalama aylik endeks seklinde hesaplanmistir.

2.2. Yontem

Calismada kurulan model asagidaki gibidir:

LNEX = B, + B,INT + B,LNCPI + B;LNM3 + u

Ekonometrik analizlerde karsilagilan en 6nemli problemlerden birisi, sahte
regresyon c¢ikma riskidir. Bu riskin Oniline gegilebilmesi igin Oncelikle zaman
serilerinin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in en yaygin kullanilan
metotlardan birisi Augmented Dickey-Fuller (Genellestirilmis (Genisletilmis)
Dickey-Fuller — ADF) birim kok testidir. Bu yontem 1991 yilinda Dickey ve Fuller
tarafindan gelistirilmistir (Studenmund,2011).

Burada test edilecek hipotez sudur:
Ho: Seri birim kok icermektedir (Seriler duragan degildir).

Ardindan hem kisa donem hem de uzun dénem denge iliskisine dair sonuglar
verdiginden Johansen Egbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Esbiitiinlesme, bir
denklemdeki degiskenlerin duraganlik derecesini, denklemin hata terimini (ve
artiklarin1) yapan ve herhangi bir sahte regresyon sonucunun denklemini gegersiz
kilacak sekilde eslestirmekten olusur. Egbiitiinlesme analizi serilerin duragan
olmasalar bile aralarinda uzun doénemli bir iliskinin olabilecegi ve bu iligskinin
duragan bir yapida olabilecegi kabuliine dayanir. Degiskenler arasinda bir uzun
donem denge iligkisi mevcutsa o degiskenlerin esbiitiinlestikleri soylenir.
Degiskenler esbiitiinlesikse bagimli degisken ve en azindan bir bagimsiz degisken

duragan olmasa bile sahte regresyondan sakinilabilir (Gujarati ve Dawn, 2012).

Es biitiinlesme testi i¢in once degiskenlerin diizey degerlerinde kisitsiz VAR

tahmini yapilmistir. Johansen VAR modelinden yola ¢ikarak kisa donem degismeleri
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de g6z Oniinde bulundurarak statik bir modele ulasilir. Tiim seriler ayn1 diizeyde
biitiinlesik oldugunda, Johansen (1988), (1995) “tam bilgi en ¢ok olabilirlik yontemi”

ile seriler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigini test etmektedir.

FMOLS Yontemi, otokorelasyon, degisen varyans gibi sorunlardan
kaynaklanan sapmalar1 diizeltmek ic¢in kullanilirken, DOLS testi ise igsellik

sorunlarindan kaynaklanan sorunlar diizeltecek bir yontemdir (Kok ve dig., 2010:8).

Bu yontem heterojenlige miisaade ederken, sabit terimin ve hata teriminin
bagimsiz degiskenler arasindaki farklarin muhtemel korelasyonunu dikkate almistir

(Kok ve Simsek, 2006:7-8).

Caligmada son olarak, Granger Nedensellik testi regresyon denklemindeki
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin anlamliliklarinin test edilmesi esasina

dayanmaktadir (Granger,1969, s.424-438)

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Engle ve Granger (1987) seriler esbiitiinlesik oldugunda VAR
modeline dayali standart Granger testinin gecerli olmayacagini, bu durumda seriler
arasindaki nedensellik iligkilerinin vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile
arastirilmas1 gerektigini belirtmislerdir. Yine Engle ve Granger’a (1987) gore
degiskenler arasinda egsbiitiinlesme mevcutsa en az bir adet uzun donemli denge
iligkisinin varhigini gosteren nedensellik iligkisi vardir. VEC ayn1 zamanda duragan
olmayan degiskenler arasinda bir esbiitliinlesim iliskisi varsa, degiskenlerin kisa
donemdeki davraniglarini inceleyen ve son yillarda yaygin olarak kullanilan bir

yontemdir.
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Serilerin duraganliginin istatistiksel olarak incelenmesi i¢in Birim Kok Testi ile

uygulamaya baslanmistir. ADF Birim Kok Testi ile incelenen sonuglar Tablo 1°de

gosterilmistir.
Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuclari
Ulkeler Diizey 1.Sira Fark
. a a
Geckme | ADF | o5 Gecikme | 2PF || =0.05
Degiskenler | Model* ~ Test Kritik Model* Uzunlusu | - Test Kritik
e su .
Uzunlugu | Istatistigi Deger Istatistigi Deger
Tiirkiye
Inex a 2 1,9699 | -1,9425 a 1 -9,5344 | -1,9425
int C 2 -3,0611 | -3,4338 C 1 -6,9111 | -3,4338
Incpi a 2 -0,2525 | -1,9425 a 1 -9,9954 | -1,9425
Inm3 a 5 4,4037 | -1,9425 a 4 -2,4168 | -1,9425
Inex a 1 -0,0225 | -1,9425 a 0 -9,0280 | -1,9425
Brezilya int _ a 4 -1,2343 | -1,9425 a 5 -4,8619 | -1,9425
Incpi a 1 0,2494 | -1,9425 a 0 -9,9572 | -1,9425
Inm3 a 5 1,5270 | -1,9425 C 5 -5,1743 | -3,4338
Inex a 5 -1,1693 | -1,9425 a 5 -2,7206 | -1,9425
. int a 0 -0,4664 | -1,9425 a 0 -13,1157 | -1,9425
Cin Incpi a 1 | 05548 | -1,9425 | a 0 | -9.2565 | -1,9425
Inm3 a 5 2,2463 | -1,9425 C 3 -5,3390 | -3,4338
Inex a 1 0,7564 | -1,9425 a 0 -9,8691 | -1,9425
Hindistan int_ a 2 -0,2980 | -1,9425 a 1 -11,6995 | -1,9425
Incpi a 1 0,8154 | -1,9425 a 0 -11,4173 | -1,9425
Inm3 c 5 0,8317 | -3,4342 c 4 -3,9478 | -3,4338
Inex a 2 0,8404 | -1,9425 a 1 -8,7208 | -1,9425
Rusya int C 1 -2,7696 | -3,4343 C 1 -10,3712 | -3,4338
Incpi a 3 0,5340 | -1,9425 a 2 -9,5904 | -1,9425
Inm3 a 5 1,0163 | -1,9425 c 4 -4,4499 | -3,4338
Inex a 1 0,0564 [ -1,9425 a 0 -10,6317 | -1,9425
Giiney int a 3 -1,4341 | -1,9425 a 2 -4,0414 | -1,9425
Afrika Incpi a 2 0,3255 [ -1,9425 a 1 -10,0624 | -1,9425
Inm3 b 5 -2,2308 | -2,8769 b 4 -3,2255 | -2,8769

* (a) Trend ve Sabit Terim Icermeyen Model
(b) Sabit terim Igeren Model
(c) Trend ve Sabit Terim igeren Model

BRICS iilkeleri ve Tiirkiye i¢in ele alinan biitiin degiskenlerin diizeyde duragan

olmadig1 (seride birim kok oldugu) yokluk hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde Hg

hipotezi kabul edilmektedir. Yani seriler diizeyde duragan degildir. Bu agidan
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ilerleyerek calismada diizeyde duragan olmayan degiskenlerin 1. sira farklar
alinarak duragan olup olmadiklar1 incelenmistir. Boylece Tablo-1’de goriildiigi gibi

biitiin degiskenlerin 1. sira fark duragan I (1) oldugu tespit edilmistir.

Calismanin bu sathasinda degiskenler arasinda bir otokorelasyon veya degisen
varyans etkisinin olup olmadigimi arastirmak i¢in L-M otokorelasyon ve White
degisen varyans testi yapilmistir. Tablo 2’de L-M otokorelasyon ve White degisen

varyans testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 2. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Lagrange Carpam (LM) Gecikmeye ait White

Otokorelasyon Testi Degisen Varyans Testi

Ulkeler VAR

Tahminindeki L M_.T eslt Ola.sm!( Test Istatistigi | Olasihk Degeri
. Istatistigi | Degeri
Gecikme

Tiirkiye 1 16.89829| 0.3922 1797.187 0.1660
Brezilya 1 21.42941| 0.1626 1787.171 0.3825
Cin 1 10.55029| 0.8364 892.0949 0.3810
Hindistan 1 19.62178| 0.2377 1690.258 0.1096
Rusya 1 23.00022| 0.1137 1777.132 0.3825
G. Afrika 1 20.84461| 0.1846 980.0662 0.0103

Tirkiye ve BRICS iilkeleri iilkelerine ait veriler i¢in otokorelasyon ve degisen
varyansa gore belirlenen ve bu etkilerin olmadigi minimum gecikme uzunluklarinin
bir eksigi dikkate alinmistir. Johansen Testi i¢in gecikme uzunluklari Tiirkiye i¢in 4,
Brezilya i¢in 5, Cin i¢in 10, Hindistan i¢in 3, Rusya i¢in 4 ve Giiney Afrika i¢in 10

olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Maksimum Oz
Iz Testi Sonuglar1 Deger Testi
Sonuglari
. %5 %5
Ulkeler| Model Yokluk Oz Aiz Kritik | A Kritik
Hipotezleri Degerler Deger max Deger
o Es biitiinlesik
2 |Trendsiz vektor 0.207737 | 63.02164 | 40.17493 | 43.54521 | 24.15921
=z
= yoktur**
= Model
= Enfazlales | 0060602| 19.47643 | 24.27596 | 11.69050| 17.79730
hiitiinlesik
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En fazla 2 es

. . 0.040557( 7.785932| 12.32090| 7.742303 | 11.22480
hiitiinlesik
Enfazlades | (000233 | 0043629 | 4120006 | 0.043629 | 4.129906
biitiinlesik vektor
Es bitiinlesik 0186962 | 6953219 | 4017493 | 38.49771 | 24.15921
vektor yoktur**
S | Enfazla les 0.116085 | 31.03449 | 24.27596 | 22.95125 | 17.79730
= | Trendsiz | biitiinlesik vektor
[}
5 Model |Enfazla2es | oy3709 | gog323s | 1232000 | 4466799 | 1122480
biitiinlesik vektor
Enfazlades | (019055 | 3616436 | 4129006 | 3.616436 | 4.129906
biitiinlesik vektor
Es biltiinlesik 0133792 | 5261669 | 40.17493 | 25.99707 | 24.15921
vektor yoktur**
En fazla 1 es
. . 0.090336 | 26.61962 | 24.27596 | 17.13715 | 17.79730
= Trendsiz | biitiinlesik vektor
o
Model EnfazlaZes | (041717 | 9482473 | 1232000 | 7.712707 | 11.22480
biitiinlesik vektor
Enfazla3es | (009730 | 1760766 | 4.120906 | 1.769766 | 4.129906
biitiinlesik vektor
Es biltiinlesik 0228672 | 8757712 | 5407904 | 4881269 | 28.58808
vektor yoktur**
C
5] En fazla 1 es
. . 0.123634 | 38.76443 | 3519275 | 24.81071 | 22.29962
% Trendsiz | biitiinlesik vektor
= Model |Enfazla2es | (046045 | 1395373 | 2026184 | 8001581 | 1589210
I biitiinlesik vektor
Enfazla3es | (0og515 | 5052145 | 9.164546 | 5052145 | 9.164546
buitiinlesik vektor
Es bitiinlesik 0.137168 | 5574357 | 40.17493 | 26.85140 | 24.15921
vektor yoktur**
En fazla 1 es
) . 0107782 | 28.89218 | 24.27596 | 20.75607 | 17.79730
> Trendsiz | biitiinlesik vektor
=)
x Model |Enfazla2es | (o36e5 | g136108 | 1232000 | 6.839948 | 11.22480
buitiinlesik vektor
Enfazla3es | 4007006 | 1206160 | 4.120906 | 1.296160 | 4.129906
biitiinlesik vektor
“ Es butlnlesik g 130405 | 6206208 | 4017493 | 26.12048 | 2415021
g vektor yoktur
£ . |Enfazla Les 0.107082 | 36.83280 | 24.27596 | 2050011 | 17.79730
< Trendsiz | biitiinlesik vektor | ' ' ) '
2 Model
o odel 1Enfazla2es | (osoasp | 1633260 | 1232000 | 1117087 | 1122480
= biitiinlesik vektor
© Enfazlades | (08116 | 5161817 | 4120006 | 5161817 | 4.129906
biitiinlesik vektor

* Yokluk hipotezi Iz degeri ve ya Maksimum Ozdegerlerinden biri i¢in reddedilir.
** Yokluk hipotezi iz degeri ve Maksimum Ozdegeri igin reddedilir.

Johansen Testi sonuglarina gére uzun donem de Tiirkiye igin 1, Brezilya i¢in 2,

Cin i¢in 1, Hindistan i¢in 2, Rusya i¢in 2 ve Giiney Afrika i¢in 2 tane uzun donem es

biitiinlesme vektorii  bulunmustur.

katsayillar FMOLS metodu ile agagidaki gibi elde edilmistir.

Buna gore es biitlinlesik normallestirilmis
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Tablo 4. Esbiitiinlesik Vektor Katsayilar

42

ULKELER INT LNCPI LNM3 TREND
Katsay1 0,0040 -1,6606 0,4224
TURKIYE Std. Hata 0,0021 0,1530 0,0288 DUZEY
tist. 1,9458* | -10,8537*** | 14,6497***
Katsay1 0,0117 -1,3744 0,3411
BREZILYA Std. Hata 0,0030 0,0560 0,0148 DUZEY
tist. 3,8371*** | 24 5654*** | 22 983]***
Katsay1 -0,0520 -0,2319 -0,0989
CiN Std. Hata 0,0212 0,1231 0,0231 DUZEY
tist. -2,4597*** | .1 8833** | 4 2750%***
Katsay1 0,0613 0,6219 0,0617
HINDISTAN | Std. Hata 0,0156 0,3595 0,0460 DUZEY
tist. 3,0295%*** 1,7299* 1,3389
Katsay1 0,0125 -1,6263 0,3964
RUSYA Std. Hata 0,0052 0,1219 0,0151 DUZEY
tist. 2,3816*** | -13,3420%*** | 26 3383***
Katsay1 -0,0207 -1,7865 0,0437
GUNEY AFRIiKA |Std. Hata 0,0089 0,1370 0,0491 DUZEY
tist. -2,3205** | -13,0407*** 0,8900

belirlenmistir.

**%* 04 1 diizeyinde anlaml, **%5 diizeyinde anlamli, *%10 diizeyinde anlaml.
Barlett Kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile

Modeldeki bagimli degisken olan d6viz kurunun kisa donemdeki dengesizligin

ne kadarmin bir sonraki déonemde diizeltildigini tespit etmek amaciyla hata diizeltme

modeli kullanilmigtir. Buna goére BRICS-T iilkelerinde hata diizeltme modeli i¢in

uygun gecikme sayilar1 Tirkiye i¢in 4, Brezilya icin 5, Cin i¢in 10, Hindistan i¢in 3,

Rusya i¢in 4 ve Giiney Afrika i¢in 10 olarak belirlenmistir. Buna gére hata diizeltme

modeline iliskin 6zet sonuglar Tablo-5" de verilmistir.
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Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli

ULKELER D(LNEX)
CointEql (F) -0.019313
TURKIYE Std. Hata (0.00678)
tist. [-2.84800]***
CointEql (f) -0.054847
Std. Hata (0.02649)
. tist. [-2.07066]**
BREZILYA CointEq 2 (%) 0.004071
Std. Hata (0.00197)
tist. [ 2.06729]
CointEql (f) -0.003529
CiN Std. Hata (0.00393)
tist. [-0.89776]
CointEql (¥) -0.016815
Std. Hata (0.00933)
L tist. [-1.80290]*
HINDISTAN CointEq 2 () 0.000664
Std. Hata (0.00069)
tist. [ 0.96841]
CointEql (7) -0.019091
Std. Hata (0.01162)
tist. [-1.64314]*
RUSYA CointEq 2 (%) 0.002601
Std. Hata (0.00147)
tist. [1.77365]
CointEql (¥ -0.008405
Std. Hata (0.00523)
.. . tist. [-1.60612]
GUNEY AFRIKA CointEq 2 () -0.002070
Std. Hata (0.00174)
tist. [-1.18687]

**% 0% 1 diizeyinde anlamli, **%S5 diizeyinde anlamli, *%10 diizeyinde anlaml

Hata teriminin katsayist belirli bir anlamlilik diizeyinde anlamli ise bagimsiz
degiskenden bagimli degiskene dogru uzun donemde nedensellik iliskisi vardir.
Katsayinin negatif isaretli olmas1 da bagimli degiskenin kisa donemde ortaya ¢ikan
sapmalarin uzun donemde denge iliskisini saglayacak sekilde ortadan kalktigi

seklinde yorumlanir.

Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin hepsinde doviz kuru degiskeni i¢in uzun

donemli ayarlama katsayilar1 (B) negatiftir. Tirkiye, Brezilya, Hindistan ve
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Rusya’nin birer adet sonuclarinda istatistiksel a¢idan anlamlilik s6z konusudur. Bu
katsayilarin ¢esitli anlamlilik seviyelerinde negatif ¢ikmasi kisa donem sapmalarinin
dengeye yakinsadigini, yani hata diizeltme mekanizmasimin g¢alistigini gosterir.
Ancak Brezilya ve Rusya’ya ait birer uyarlama katsayilar1 pozitif ¢iktigindan bu
tilkeler i¢in bulunan bu katsayilar ile hata diizeltme modelleri kullanilamamaktadir.
Ayrica Cin ve Giiney Afrika’nin ilk katsayisi harig biitiin diger {ilkeler i¢in bulunan
uyarlama katsayilar1 her ne kadar negatif isarete sahip olsa da istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bu nedenle bu iilkelerde de hata diizeltme modelleri de
kullanilamamaktadir. BRICS-T iilkeleri i¢in, sistemde olusabilecek bir dengesizligin
ne zaman dengeye gelebilecegi hakkinda bir yorum yapilamamaktadir. Baska bir
yonilyle analize konu olan degiskenlerin bu ilkeler i¢in doviz kuru iizerinde kisa

donemde etkili olamadig1 yorumu da yapilabilmektedir.

Brezilya icin bulunan hata diizeltme modeline gore, bu iilkenin ekonomik
sisteminde gerceklesen bir sokun her donem (her ay) % 5,48’1 giderilmektedir.
Burada — 0,054847 olarak hesaplanan katsayi, her bir ayda, uzun donem denge
degerine % 5,48 yakinsama oldugunu ve toplam yakinsamanin (1 / 0,054847) =
0,1823 oldugu tespitinin yapilmasi gereklidir. Bu tespite gore yaklagik 18-19 ay
sonra ancak siirecin tamamlanacagi ve denge degerlerine Brezilya’nin kavusacagi
sonucuna ulasilmistir. Ayni islemlerin uygulanmas: ile Tirkiye i¢in 51-52 ay,
Hindistan i¢in 59-60 ay, Rusya i¢in 52-53 ay gibi uzun zamanda soklar1 atlatmakta

olduklar1 sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo-6 Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degisken: D(LNEX)

ULKELER Bagimsiz Degisken Ki-kare Olasilik
D(INT) 2,890 0,576
TURKIYE D(LNCPI) 10,412 0,034**
D(LNM3) 42,374 0,000%**
D(INT) 9,412 0,094*
BREZILYA D(LNCPI) 4,342 0,501
D(LNM3) 1,729 0,885
D(INT) 7,996 0,629
CiN D(LNCPI) 6,707 0,753
D(LNM3) 18,947 0,041**
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D(INT) 3,614 0,306
HINDISTAN D(LNCPI) 6,842 0,077*
D(LNM3) 5,829 0,120
D(INT) 4,418 0,352
RUSYA D(LNCPI) 10,635 0,031**
D(LNM3) 3,073 0,546
D(INT) 14,340 0,158
GUNEYAFRIKA D(LNCPI) 20,456 0,025%*
D(LNM3) 26,755 0,003***

**% % 1 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, *%10 diizeyinde anlamli.

Modelin 2 gecikmeli degerleri ile hesaplanan Granger testinin sonuglari
bulunmaktadir. Tablo 6’ya bakilarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
anlasilmaktadir. Buna gore %1, %5 ve %]10’luk anlam seviyesinde bagimsiz
degiskenler faiz, enflasyon ve para arzinin doviz kuru tlizerinde ¢esitli tilkelerde etKisi
yoktur hipotezi ret edilmektedir. Tablonun diger satirlar1 ele alindiginda ise bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken doviz kuru iizerinde etkisi yoktur hipotezi kabul
edilmektedir. Yani faiz degigkeni Tiirkiye, Cin, Hindistan, Rusya ve Giiney Afrika
i¢in doviz kurunun Granger nedeni degildir. Faiz Brezilya’da %10 diizeyinde etkisi
oldugu tespit edilmistir. Enflasyon degiskeni Tiirkiye Hindistan, Rusya ve Giiney
Afrika’da doviz kurunun nedenleri arasinda iken Brezilya ve Cin i¢in bdyle bir
nedensellik tespit edilememistir. Tiirkiye ve Giliney Afrika’da % 1 anlamlilik
seviyesinde, Cin’de ise % 5 seviyesinde para arzinin doviz kurunu etkiledigi tespit
edilmistir. Brezilya, Hindistan ve Rusya i¢in degiskenler arasinda bir nedensellik
tespit edilememistir. Ayrica elde edilen sonuglar, modeldeki uzun dénem katsayi

sonuclarii desteklemektedir.

Sonuc¢
Giliniimiizde {iilke ekonomilerinin finansal acgidan disa kapali olmasi
imkansizdir. Ulkeler gerek dis ticaret islemlerinden, gerek uluslararasi yatirimlardan
ve gerekse diger nedenlerden dolay1 diger {ilkelerle ekonomik agidan iliski
halindedir. Dolayisiyla doviz hususu iilkelerin finansal yonetimlerinde biiyiilk dnem

arz etmektedir.

Gaziantep Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Mays 2019, 1 (1)




46
Nuri Hacievliyagil-Ahmet Sit-Berna Dogan

Bu calismada iilkelerin déviz kurlariyla enflasyon orani, faiz oranlar1 ve para
arz1 arasinda iliski olup olmadig1 Tiirkiye ile BRICS Ulkeleri arasinda karsilastirma

yapilarak saptanmaya c¢alisilmistir.
Calismanin sonucu olarak;

v Giliney Afrika ve Hindistan icin para arzi katsayilar ile elde edilen t
istatistik degerleri iktisadi beklentileri karsilamamaktadir ve sonug¢ olarak es
biitlinlesme vektorleri de déviz kurunu uzun donemde agiklamak icin istatistiksel
olarak anlamli degildir.

v Degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde; faiz oraninin biitiin {ilkeler
icin anlaml1 bir sonug vererek Cin ve Giliney Afrika hari¢ diger iilkelerde doviz kuru
ile es yonlii bir iliskide bulundugu goriilmektedir. Faiz degiskeni déviz kurunu en
¢ok % 6,13 ile Hindistan’da sonra % 5,20 ile Cin’de ectkilemektedir. Faiz oram
katsayilarinin diger degiskenlere nazaran fazla yiiksek olmamasi biitiin {ilkelerde faiz
orani ile doviz kuru arasinda BRICS-T i¢in gii¢li bir iliskinin olmadigi seklinde
yorumlanabilir.

v Enflasyon oranlar1 Hindistan hari¢ ¢aligmada yer alan biitiin {lkeler
icin doviz kuru ile ters orantilidir. Enflasyon problemi ile miicadele eden basta
Tiirkiye, Gliney Afrika ve Rusya’nin doviz kurunu en ¢ok etkileyen bu problemi
katsayilara da yansimistir. Brezilya’da doviz kurunu enflasyon yiiksek bir katsayiyla
ters yonlii etkilemektedir. Ulkelerin enflasyon odakli izledigi politikalar doviz
kurlarinin enflasyon orani azalirken artmasini saglamis, analiz sonuglar1 da bu
durumu teyit etmistir.

v Para arz1 Cin harig biitiin tilkelerde doviz kuru ile ayn1 yonlii hareket
etmektedir. Ozellikle “diisiik kur-yiiksek faiz” politikasin1 yillardir devam ettiren
gelismekte olan iilkeler, gerekli para arz acigmi dis finansman ile karsilamaktadir.
Cin’in 90’11 yillardan baslayarak uygulamis oldugu genis para arzi politikas ile i¢
piyasadaki talebi artiric1 politikalart neticesinde doviz kuru bagimlhiligi kalmamaistir.
Bu durum analiz sonuglari ile de teyit edilmektedir.

v BRICS-T iilkelerinin hepsinde doviz kuru degiskeni i¢in uzun dénemli
ayarlama katsayilarinin () negatif olanlar1 mevcuttur. Ancak Tiirkiye, Brezilya,
Hindistan ve Rusya sonuglar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yani hata
diizeltme katsayisinin sadece bu iilkeler i¢in ¢alistigr sOylenebilirdi ancak Rusya,
Hindistan, Cin ve Brezilya’ya ait birer uyarlama katsayilar1 da pozitif ¢iktigindan
dolay1 hata diizeltme modelleri kullanilamaz. Hata diizeltme modeli ¢alisgamadigi
icin, sistemde muhtemel ortaya c¢ikabilecek bir dengesizligin de ne zaman
diizeltilecegi sdylenemez.

v Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore Tiirkiye’de déviz kurunun
nedeni enflasyon ve para arzi, Brezilya’da faiz, Cin’de para arzi, Hindistan’da ve
Rusya’da enflasyon, Giiney Afrika ‘da enflasyon ve para arzi olarak bulunmustur.
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v Ayrica elde edilen Granger Nedensellik testi sonuglari, modeldeki
uzun donem katsay1 sonuclarint gcogunlukla desteklemektedir.
Gelecek calismalarda farkli makroekonomik degiskenler modele eklenerek

diger gelismekte olan iilkeler iizerinde arastirma yapilarak ¢alisma genisletilebilir.
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