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Ozet

Faiz oranlarindaki degisimin doviz kurlarina etkisi literatiirde uzun yillardir
incelenen konularin basinda gelmektedir. Faiz oranlarinda beklenen / gergeklesen bir
degisimin doviz kurlarini ne olgiide etkileyecegi iilke ekonomilerinin kirilganliginin
tespitinde tahmin agisindan 6nemli rol oynayabilir. Agustos 2013’de Morgan Stanley
ABD’nin para politikalarindan en ¢ok etkilenen, yiiksek cari agik ve enflasyon orani
olan, artan dis borg¢ yiikii ve yavaslayan biiylime performanslarin1 dikkate alarak iilkeler
arasinda bir gruplandirma yapmis ve bunlart “kirilgan besli iilkeler”  olarak
tanimlamistir.

Calismada, ABD 10 yillik devlet tahvili faiz oranlarindaki degisimin, 6zellikle dis
borg diizeyi yiiksek olan iilkelerin para birimlerinin degeri iizerindeki etkisi ve derecesi
Kalman Filtre tahmin yontemi ile analiz edilmistir. Tahvil faiz oranlarinda meydana
gelen bir birimlik degisimin bir iilke disinda incelenen diger iilkelerin kur degisimleri
iizerinde negatif bir etki yaptig1 %1 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmiistiir.

Calisma sonucunda Kirilgan Besli tanimlamasinda yer alan Tiirkiye, Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya agisindan degerlendirildiginde; Hindistan (10.
Sirada) ve Endonezya (14. Sirada) disindaki iilkelerin ilk bes icerinde yer aldigi
goriilmektedir. Buna gore; Brezilya ulusal parasi, FED faiz oranlarindaki degisimden en
fazla etkilenen para birimi iken (1. Sirada), onu Giiney Afrika (3. Sirada) ve Tiirkiye (4.
Sirada) takip etmektedir. Caligmada elde edilen bulgular ile yapilan kirilganlik
siralamasinin The Economist dergisi tarafindan yayinlanan “The Capital Freeze Index”
siralamasina gore farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Kalman Filtre, Kirilgan besli, Kriz, Kirilganlik, Déviz Kuru
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Abstract

The effect of changes in interest rates on the exchange rates has been analyzed in
the literature for many times. How real or expected changes in interest rates affect the
exchange rates may be an important factor for determination of countries’ economic
fragilities. In August 2013, Morgan Stanley grouped the countries with regard to
sensitivity to USA monetary policy, current deficit, inflation rate, level of foreign debt
and economic growth rate. As a result, a group of countries were named as “Fragile
Five”.

In this study, how the changes in USA 10 year government bond rate affect
currency value of countries particularly with high level of foreign debt is analyzed
through Kalman filter methodology. It was revealed that one point change in bond rate
has statistically significant negative effect at 1%level on currencies rates of all
countries except one country.

When the results were interpreted for fragile five (Turkey, Brazil, India, South
Africa, Indonesia), it was concluded that these countries except for India (10th country)
and Indonesia (14™ Country) are among top five. Brazil, South Africa and Turkey are
the first, third and fourth most affected countries by the FED interest rates respectively.
It was showed that the empirical results of this study and fragility ranking differ from
the “The Capital Freeze Index” prepared by The Economist.

Keywords: Kalman Filter, The Fragile Five, Crisis, Fragility, Currency
1. Giris

Faiz oranlarindaki degisimin doviz kurlarina etkisi literatiirde uzun yillardir
incelenen konularin basinda gelmektedir. Faiz oranlarinda beklenen / gergeklesen bir
degisimin doviz kurlarini ne olgiide etkileyecegi iilke ekonomilerinin kirilganliginin
tespitinde tahmin agisindan 6nemli rol oynayabilir. Bu c¢aligmadaki amag¢, ABD 10
yillik devlet tahvili faiz oranlarindaki degisimin Dolara bagimlilig1 fazla olan tilkelerin
para birimlerinin yilizde degisimi lizerine etkisini O0lgmektir. Bu sayede, dis borcu
yiiksek ve dolar cinsinden olan bu tilkelerdeki kirilganlik hakkinda da yorum yapilabilir.
Ulkeler arasindaki faiz farklilbiklarinin ortadan kalkacag: diisiincesiyle biiyiik fon
sahipleri ve serbest fonlar bir iilkeden digerine hizli bir gecis yaparak piyasalardaki
likiditenin erimesine ve ¢ikis yaptig1r ekonomilerin likidite sikintis1 nedeniyle ani durus
riski ile kars1 karsiya kalmasina neden olmaktadir. Agustos 2013’de Morgan Stanley
ABD’nin para politikalarindan en ¢ok etkilenen, yiiksek cari agik ve enflasyon orani
olan, artan dis borg¢ yiikii ve yavaslayan biiylime performanslarin1 dikkate alarak iilkeler
arasinda bir gruplandirma yapmis ve bunlart “kirilgan besli iilkeler”  olarak
tanimlamistir. Kirillgan besli icerisinde Tiirkiye de yer almaktadir. Faiz oranlarinin
artmasi artigin yasandigi tarafa dogru sermaye akimlarina neden olmakta ve sermaye
cikist olan tlkelerin kirilganligi artmaktadir. IMF tarafindan yayimnlanan Kiiresel
Finansal Istikrar Raporu’na gére ABD’de faiz oranlarinin yiikselmesi sonucunda gelisen
iilkelerden yabanci sermaye c¢ikislarinin artacagi bu durumun da kiiresel biiylimeyi
yavaslatirken, yeni bir finansal krizi tetikleyebilecegi belirtilmistir'. Calismada
Dolar/ABD tahvil faizlerinin artmasiin kurlar iizerine etkisi ve kirilganligin tahmini
amaglanmus, iilkeler arasi kirilganlik karsilastirmalart yapilmaya calisilmigtir.

! https://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2014/02/pdf/text.pdf Erisim: Aralik 2015.
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2. Faiz oranlari ve kirllganhk

2008 krizinden sonra uygulanan genisleyici para politikalar1 ile birlikte global
anlamda yasanan yiikselen konjonktiir, gelismekte olan ekonomilere dogru kiiresel
fonlarin akisina neden olmustur. Sicak para olarak ifade edilen likidite bollugu ile
ihtiya¢ duydugu sermayeyi uluslararas1 fonlardan saglayan {ilkeler hizli bir biiyiime
trendine girmislerdir. Bu politikalar 2009-2013 doneminde Latin Amerika ve
gelismekte olan Asya iilkelerine yogun sermaye giriglerine neden olmustur (Sahay ve
Dig., 2014, s.6). Ancak bu sermaye girisinin kaginilmaz sonucu olan sicak para riski,
gelismekte olan ekonomilerin kirilganligini da artirmigtir.

Bu siirecte net sermaye akimlarinin %90°1 Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya,
Meksika, Peru, Polonya ve Tiirkiye’den olusan 8 iilke arasinda paylasilmis, bu iilkelerin
bliyime hizlarinin ve finansal derinliinin artmasiyla reformlar yapmalarina ve
uluslararasi yatirnmlarin iilkeye g¢ekilmesine neden olmustur (Aydin, 2014; Sahay vd,
2014, s. 10). Likidite bollugu ile diisen faizler ve piyasanin risk istahinin azalmasi,
kaynaklarin daha az verimle kullanilir hale gelmesine neden olur. Faiz oranlarinin ayni
seviyede silirdiiriilmesinin zorlagmasi ile artan faiz oranlari sonucunda fonlar daha
yiiksek verim elde edecegi faizlerin yikseldigi iilkelere dogru kaymaya baglar.
Gelismekte olan iilkelerde sicak para/likidite riskini ortaya ¢ikaran bu gelisme sonucu
sermaye cikistyla birlikte reel kesim de olumsuz etkilenir. Reel ekonomi likidite
ihtiyacini saglayamaz hale gelince ya da sermaye maliyeti ylikselince yatirim yapamaz
ya da mevcut yatirimlarini stirdiiremez hale gelir. Bu durum iilke ekonomilerinin biitiin
olarak sorun yasamasina, iiretimin azalmasi, iflaslara ve cari agigin yiikselmesine neden
olur. Son yillarda FED’in ve diger gelismis ililke merkez bankalarmin faiz artirma
kararlartyla sermaye akimlari gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru
kaymaya baslamistir.

FED ABD’de ekonomiyi canlandirabilmek i¢in hem faizleri diisiiriip bankalara
likiditede saglayarak hem de para basarak bankalarin kredi verebilirligini artirmaya
calismistir. 2008 krizinin hemen sonrasinda niceliksel gevseme (QE) politikalar ile
FED aylik 85 milyar dolarlik piyasadan tahvil alim programi yiiriitmeye baslamigtir. Bu
programlarin odak noktalar1 ise enflasyon ve issizlik oranlaridir. Bu amagla FED 2008-
2010 yillar1 arasinda QE1 2010-2011 Temmuz ayt arasinda QE2, 2011 Eyliilde
Operation Twist, 2012 de QE3 ve 2013 Ocakta QE4 programlarini uygulayarak varlik
alimma ve faizleri sifira yakin tutmaya devam etmistir. Buglin Fed’in bilangosu
yaklasik 4,5 Trilyon Dolar civarinda bulunmaktadir. FED’in krize yonelik basta faiz
politikas1 olmak iizere gelistirdigi ¢esitli tedbir paketlerinin temel amaci, dzellikle kredi
maliyetlerini diisiirerek ekonomide biiyiime dinamigini harekete gegirmektir (Iscan,
2015, s. 18). FED’in 2008-2010 yillar1 arasinda uyguladigi QE1 programinda
bankalardan toplamda 800 Milyar USD tutarinda tahvil, tiirev iirlin satin almis ve
piyasaya likidite saglamigtir.

QE2, QEl’e gore uzun vadeli kagitlarin alinmasi ile bankalar1 uzun vadeli
islemlerinden kurtarilmasi ve piyasadaki likiditenin daha da geniglemesi nedeni ile daha
basarili olmustur. FED, QE3 programiyla birlikte faizi 2015 yilina kadar sifir oraninda
tutacagini, piyasalara likidite saglamanin istthdam ciddi bigimde iyilesene kadar
slirecegini ve daralmaya izin vermeyecegini aciklamistir.
(http://www.mahfiegilmez.com/2015/09/parasal-genisleme-uygulamalar.html)
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ABD’de faiz oranlarinin sifir dolaylarinda seyretmesi sermayenin faizin daha
yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere yonelmesini sagladi. FED, Mayis 2013’te QE4
programi ile enflasyonun %2 nin {istiine ¢ikana, issizlik oraninin % 6,5’in altina diisene
kadar varlik alimlarina devam edecegini acikladi. Issizlik oranmmn diismesiyle birlikte
varlik alimlarin1 kademeli olarak azaltmaya baslamis ve faiz artirma sinyalleri vermeye
baslamistir.

FED’in varlik alimini azaltmasi ve faiz artirma sinyali, gelismekte olan {ilkelere
kayan fonlarin tekrar fazin yiikseldigi ya da ylikselecegi beklenen bolgelerden hizli
cikist ile likidite sikintisi ortaya ¢ikartmaya basladi. Faiz yiikseliglerinin Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu kirilgan besli olarak adlandirilan iilkelerde sicak paranin iilkeleri terk
etmesiyle ciddi likidite sorunu ortaya cikartmasi beklenmektedir. Ozellikle dis borcu
agirlikla dolar cinsinden olan iilkelerde bor¢ 6deyememe riskinin artmasiyla kirilganlik
da daha biiyiikk oranda artacaktir. Bu siiregte Avrupa Merkez Bankasi’nin parasal
genisleme politikasi, Cin Merkez Bankasi’nin devaliiasyonu, Japonya Merkez
Bankast’nin negatif faiz uygulamasi kur savaslarina neden olarak serbest fonlarin
yoniinli degistirmede etkili olmustur (http://www.mahfiegilmez.com/2016/02/abd-de-
kur-savaslarna-girdi.html).

3. Literatiir incelemesi

FED’in uyguladigi para politikalar1 ve bu politikalarla ilgili aciklamalari
uluslararas1 piyasalarda dikkatle takip edilmekte ve muhtemel sonuglart tahmin
edilmeye ¢alisilmaktadir. Uluslararasi literatiirde de bu konu ile ilgili pek ¢ok ¢alisma
yapilmistir. Asagida bu calismalar elde edilen sonuglariyla incelenmektedir.

Diez (2014), Dahlhaus ve Vasishtha (2014), Ikeda, Medvedev ve Rama (2015)
ABD faiz oranlarindaki degisikligin gelismekte olan {ilkelerin finansal piyasalarina
etkisini ve bu etki sonucunda ilgili piyasalarda yapilan diizenlemeleri arastirmislardir.
Buna gore, FED’in faiz orani degisiklik kararlari, gelisen iilkelerin makroekonomik
politikalarinda énemli diizenlemelere gitmelerine neden olmustur. Burada sozii edilen,
gelisen iilkelerin yaptiklari makroekonomik diizenlemelerin ilgili iilkenin finansal
kosullarina ve durumuna gore farklilastigidir. Ulusal paranin degeri, cari islemler
dengesi, uluslararasi rezervlerin durumu, varlik fiyatlarindaki degisiklikler, ekonomik
biiytime, lilkeye gelen uluslararasi sermaye hareketlerinin niteligi ve biytklugi gibi
gostergeler bu 6zelliklere drnek olarak verilmektedir.

Zhao vd. (2014) 85 iilkenin yillik verilerin kullanarak sermaye hareketlerindeki
ani azaliglarin doviz krizi olusturma olasiligini analiz etmislerdir. Calismada, ticaret
diizeyi disiik, si1g finansal piyasalara sahip ve cari hesap dengesizligi olan
ekonomilerde, ani azalisin doviz krizi olasiliginin artirdigi sonucuna ulasilmigtir.
Cavalllo vd. (2015),1980-2012 donemi icinde ani azalig Oncesi ve sonrasi on c¢eyrek
donem i¢in 63 iilkenin reel doviz kuru ve GSMH’sindaki degisimi incelemislerdir.
Calisma sonucunda ani azalisin, durusun etkisinin reel doviz kuru iizerinde direncli
olmadigin1 belirtmislerdir. Avdjiev ve Takats (2014), hem gelismis hem de gelisen
ekonomiler {lizerine yaptiklar1 calismada ‘taper tantrum’ sirasinda bankalarin
uluslararasi bor¢lanma durumunu lineer regresyon modeli ile analiz etmislerdir. Caligma
sonucunda, uluslararas1 banka bor¢lanmasindaki yavaslamanin, ABD Dolar1 agirlikli
bor¢lanmalarda daha belirgin (kayda deger) bir yavaslama ile iliskili oldugu
belirtilmistir.
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Aizenman, Binici ve Hutchison (2014), FED baskaninin faiz oranlarina iligkin
aciklamasinin gelisen ekonomilerin finansal piyasalarina etkisini incelemislerdir. Panel
regresyon analizi ile gelisen piyasalara ait giinliik verilerin kullanildig1 ¢calismada, déviz
kurlarinin, agiklama sonrasinda bir ay igerisinde etkisini gosterdigi saglam ve
gelismekte olan iilkelerde de benzer sonuglarin ortaya ¢iktigi belirtilmistir.

Diez (2014), 49 gelismekte olan iilke piyasasini inceledigi ¢aligmasinda,
gelismekte olan iilke finansal piyasalarinin fiili taper tantrum’a tepkisini aragtirmigtir.
Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye piyasalarina
potansiyel kriz doneminde erken uyar1 sinyali olarak tanimlanan, iilkenin déviz kurunda
ani diisiis ve /veya uluslararasi rezervlerinde ani diisiis oldugu gézlenmistir.

Eichengreen ve Gupta (2014), taper tantrum’un gelisen 53 iilke ekonomisine
etkisini arasgtirmislardir. Buna gore, taper tantrum Oncesi donemde, reel doviz kuru
degerlenmis ve cari islemler agig1 olan gelismekte olan iilkelerde, daha keskin bir etki
yarattig1 gdzlenmistir.

Garcia-Luna ve Van Rixtel (2013), taper tantrum’un gelisen iilkelerin uluslararasi
bor¢lanmalarina  etkisini incelemislerdir. Agirlikla ABD  Dolar1  biriminden
bor¢lanmanin gergeklestigi, ve taper tantrum’dan en fazla Latin Amerika iilkelerinin
(swrastyla, Brezilya, Sili, Meksika, Peru); diger bolgelerden ise Hindistan, Rusya,
Tiirkiye , Tayvan, Cin ve Endonezya’nin etkilendigi belirtilmistir.

Lavigne, Sarker ve Vasishtha (2014), calismalarinda ABD’nin parasal genisleme
politikasinin gelisen iilkelere yonelen sermaye hareketlerine etkisini incelemislerdir.
Buna gore ilk etki yikic1 olmus, ancak sonrasinda iilkeler kendi piyasa kosullarina gore
ayrigsmiglardir.

Benzer incelemelerin yapildigi diger calismalar ise sunlardir; Mishra vd. (2014),
21 gelisen iilke piyasasi lizerine yaptiklari ¢alismalarinda, taper tantrum’un ilgili
iilkelerin finansal yapilarina etkisini analiz etmislerdir. Rai ve Suchanek (2014), taper
tantrum’un finansal piyasalara ve sermaye hareketlerine etkisini 19 gelisen piyasa
iizerinden analiz etmislerdir. Dahlhaus ve Vasishtha (2014) FED’in para politikasindaki
normallesmesinin, gelisen {ilkelere yonelik portfoy yatirimlar tizerindeki etkisini vektor
oto regresyon (VAR) yontemi ile incelemislerdir. Hayaloglu (2015) dinamik panel veri
analizi ile 1990-2012 yillar1 arasinda finansal geligmenin gdstergesi olarak 6zel sektore
verilen yurtici krediler ve bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen yurti¢i krediler olmak
tizere iki farkli degisken kullanarak kirilgan besli iilkelerinde finansal gelisme ve
bliylime iligkisini incelemistir. Caligmada kirilganliklar1 azaltma adina alinacak
onlemlerin ekonomik biiyiimeye olumlu katki saglayacagi ve finansal sistemin
giiclendirilmesinin sicak para ¢ikisini azaltacagi vurgulanmaktadir.

4. Yontem

Calismada, ABD Hazine 10 yillik devlet tahvili faiz oranlarindaki degisimin,
ozellikle dis borg diizeyi yiiksek olan iilkelerin para birimlerinin degeri tizerindeki etkisi
ve derecesi Kalman Filtre tahmin yontemi ile analiz edilmistir.

Zaman serileri i¢in kurulan regresyon modellerinde bagimli degisken ile bagimsiz
degisken arasindaki iliskinin derecesini veren katsayilarin, ilgili donemde sabit oldugu
varsayilir. Fakat uygulamada bu katsayilarin sabit olmayabilecegi ve zamanla birlikte
degisebilecegi durumlariyla da karsilasilmaktadir. Kalman (1960), katsayilardaki
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sabitlik varsayimini ortadan kaldiran ve katsayilarin her zaman noktasinda tahmin
edilmesine izin veren bir yontem gelistirmistir. Kalman Filtresi” olarak adlandirilan bu
yontemin, katsayilar1 zamana bagli olarak degisen regresyon denklemlerinin
tahmininde, en kiiciik kareler yonteminin bir tamamlayicist oldugu sdylenebilir (Kurt
Cihangir, 2014, s. 141).

Kalman Filtre tahmin yOntemi, stokastik dogrusal dinamik modellerin
ongoriisiinde ve optimal tahminlerin hesaplanmasinda kullanilir. Bu yontemde durum
denklemi ve gozlem denklemi olarak adlandirilan durum uzayr modeli mevcuttur.
Durum uzay1 modeli;

Sy =T5+ it 4.1)
_'!.-' —.."1. .:['lg+ .H l\_ + H-"._ (42)
A=k
£ [t}" I"'Fj q' i dorame lar (43)
{ 1 A=k
£ ['H.- W-j AL aaramzbar (44)

biciminde tanimlanmaktadir. Yukarida verilen durum — uzay modelinde (4.1) nolu
denkleme “durum denklemi” veya “gecis denklemi”, (4.2) nolu denkleme ise “gdzlem
denklemi” denir. Durum denklemi, gézlem denklemindeki katsayilarin zamana bagh
olarak ne sekilde degistigini gosterir (Cevik ve Yalcin, 2003, s. 29). Durum
denklemindeki F, Q matrisleri ve gozlem denklemindeki A, H, R matrisleri, sistem
matrisleridir. Bu matrislerin degerlerinin bilindigi varsayilmaktadir.

Kalman Filtresi ile t zamanindaki kullanilabilir bilgiye dayanarak, t zamanindaki
durum vektoriiniin veya goézlenmemis bilesenin tahmini ardisik olarak yapllablhr

Durum uzayr modelinde filtreleme olarak bilinen temel problem, gézlenemeyen <

durumunun, yi, yz, ....., ¥t gozlemleri ile tahmin edilmesidir (Jazwinski, 1970).

Kalman Filtresi elde etmek icin, durum- uzay modelinde yer alan (27;,1%;) hata
terimlerinin ve baslangi¢ degerlerinin &, ,_]N Ii:f v Py uj normal dagilima sahip oldugu
ve (4.3) ve (4.4) ile verilen kosullarin saglandig1 kabul edilmektedir.

Baslangi¢ degerleri
Py = 1y
‘fu -1 = 'fu

olmak iizere Kalman Filtresini elde etmek i¢in algoritma;

‘fl -1 = F‘fl—l i-1
=8+ K |i}’.: —Alx, — HE, c—‘.j
Ky =Py HIHDP 0+ 1T
= [1 = KHP
Fruoy = Fiy 0+ 4
c}enklemleri ile verilmektedir (Hamilton 1994, Harvey 1994, Maddala ve Kim 1998,
Ozbek 1989 akt. Kurt Cihangir, 2014: s.142).

% Kalman Filtre, birgok 8lgiite gore olusturulabilir. Bayesian Yaklagimi ile, en kii¢iik hata kareleri ortalamasina gore,
kazang fonksiyonunun en kiiciiklenmesi ile, Gauss-Markov-Aitken Teoremi ile veya degisik bazi istatistiki teknikler
ile Kalman Filtre elde edilebilir.
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Calismada, ABD 10 yillik Hazine tahvil faizlerindeki degisimin, gelismekte olan
iilke para birimlerinin yilizde degisimi tizerine etkisi, 04.01.2002 — 10.12.2015 dénemine
ait gilinliik frekansta toplam 3612 goézlem sayisi ile incelenmistir. Bu kapsamda, dis
borcu nispeten yiiksek olan asagidaki iilkelerin para birimlerindeki degisim analiz
edilmisgtir.

Tablo 1: Calisma Kapsamindaki Ulkeler ve Para Birimleri

BRL Brezilya MXN Meksika

CLP Sili PHP Filipinler
COP Kolombiya PLN Polonya

CZK Cek Cumhuriyeti RON Romanya
HUF Macaristan THB Tayland

IDR Endonezya TRY Tiirkiye

INR Hindistan ZAR Giiney Afrika
KRW Kore

Calismaya dahil edilen iilke para birimlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

FAIZ BRL CLP cor CZK
Ortalama -0.007436 0.026639 0.009842 0.021254 -0.000678
En Biiyiik 9.33 8.8 4.26 5.26 5.4
En Kiiciik -16.89 -10.14 -3.53 -6.18 -4.66
Standart Sapma 1.959138 1.10164 0.622585 0.731827 0.813518
Carpikhk 0.063239 0.327936 0.312534 0.267375 0.186867
Basikhk 6.445784 10.11289 6.614319 10.37057 6.178965
Jarque-Bera 1789.3590 7679.0070 2024.8280 8218.9870 1541.9470
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Gozlem Sayisi 3612 3612 3612 3612 3612
HUF IDR INR KRW MXN
Ortalama 0.015064 0.000185 0.043306 0.003524 0.034164
En Biiyiik 8.28 9 3.02 6.92 8.47
En Kiiciik -4.98 -4.45 -3.49 -8.91 -5.95
Standart Sapma 0.970867 0.504625 0.448492 0.648428 0.702294
Carpikhk 0.476737 2.07501 0.277406 -0.14824 0.927705
Basikhk 7.110824 49.87404 8.741538 26.42379 16.61968
Jarque-Bera 2680.1020 333266.9000 5007.5970 82588.6300 28435.2100
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Gozlem Sayisi 3612 3612 3612 3612 3612
PHP PLN RON TRY ZAR
Ortalama -0.081517 0.009549 0.010224 0.029014 -0.008223
En Biiyiik 9.67 5.75 7.45 7.07 17.47
En Kiiciik -1.93 -5.91 -4.47 -5.45 -6.96
Standart Sapma 0.398206 0.940761 0.773209 0.875579 1.152149
Carpikhk 3.910666 0.342149 0.560163 0.598824 1.296919
Basikhk 103.2298 6.976356 9.442041 8.316448 20.51272
Jarque-Bera 1521131.0000 2450.0910 6434.6310 4469.6960 47170.1900
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Gozlem Sayisi 3612 3612 3612 3612 3612

Basiklik (Kurtosis) ve Carpiklik (Skewness) degerleri verilerin normal dagilim
gosterip goOstermedigini ifade eder. Carpiklik verilerin dagilimmin normalden
uzaklasarak saga veya sola uzamasidir. Normal bir dagilim gosteren verilerde carpiklik
katsayist sifir olur. Bu degerin pozitif olmasi saga, negatif olmast sola carpikligi
gosterir.  Basiklik (Kurtosis) normal dagilim egrisinin ne kadar dik ve ya basik
oldugunu gosterir. Basiklik katsayis1 pozitif ise, egri normale gore daha diktir. Negatif
ise normale gore daha basiktir. Faiz oranlarindaki degisimin sola ¢arpik ve sivri (pozitif
carpiklik ve basiklik katsayisi), incelenen lilke para birimlerindeki yiizde degisimin ise
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saga carpik ve sivri (negatif carpiklik katsayisi pozitif basiklik katsayisi) oldugu
gozlenmistir. Buna ilaveten “serilerin normal dagilima sahip olmadig1r” yoniindeki
yokluk hipotezi Jarque Berra ile test edilmis ve hem faiz orani serisinin hem de para
birimlerindeki degisim serilerinin genel olarak normal dagilima sahip olmadiklari
gozlenmistir.

Calismada, agiklayici degisken olarak ABD 10 yillik Hazine tahvil faizlerindeki
degisimin kullanildig1 model su sekildedir,

DK, = B FALE + 1y (4.5)

G = Prog—n+ Wy (4.6)

seklindedir. D&,;, 1 llkesinin t zamanindaki para biriminin ABD dolar1 karsisindaki
degerinin bir Onceki islem giiniine gore ylizde degerini belirtmektedir. Burada (4.5)
denklemi, gozlem denklemi, (4.6) denklemi ise durum denklemi olmak tlizere (27,1¥:)
hata terimleri gerekli varsayimlari saglamaktadir. Model her {ilkenin doviz kurlarindaki
degisim icin tekrarlanmig ve model parametreleri Eviews 7.0 paket programi
kullanilarak Kalman Filtresi ile tahmin edilmistir. (4.5) ve (4.6) ile verilen durum uzay
modelinin parametreleri her zaman noktasi i¢in Kalman Filtresi ile tahmin edildiginden
kararlilik noktas1 son tahmin degeri ya da her zaman noktasindaki tahminlerin ortalama
degeri olacaktir’. Calismada faiz degiskenin parametre tahminlerine iliskin elde edilen

kararlilik noktasi sonuglar1 tabloda verilmistir.

Tablo 3: Faiz Degiskenine Ait Parametre Tahminleri

BRL CLP COP CZK HUF
FAIZ -0.0742 -0.0280 -0.0403 -0.0224 -0.0446
(0.0000%%%) (0.0000%%*) (0.0000%%%) (0.0011%%%) (0.0000%%%)
IDR INR KRW MXN PHP
FAIZ -0.0090 -0.0270 -0.0343 -0.0636 0.0117
(0.0350%%) (0.0000%%*) (0.0000%%%) (0.0000%%%) (0.0006%*%)
PLN RON THB TRY ZAR
FAIZ -0.0567 -0.0193 0.0124 -0.0573 -0.0592
(0.0000%*%) (0.0032%%%) (0.2797) (0.0000%**) (0.0000%**)

*%10, ¥* %5, *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tabloya gore, ABD 10 yillik devlet tahvili faiz oranlarinda meydana gelen bir
birimlik degisimin bir {ilke disinda incelenen diger iilkelerin kur degisimleri tizerinde
negatif bir etki yaptig1 ve bu etkilerin (Endonezya) IDR para birimi i¢in %5, diger para
birimlerindeki degisimler i¢in ise %1 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmiistiir. Buna gore, FED faiz oranlarini bir birim artirdiginda incelenen tiim
para birimleri deger kaybetmektedir. Tayland’in ulusal para birimi THB i¢in sonuglar
istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 i¢in ilgili lilke ¢calisma kapsamindan ¢ikarilmistir.

? Eviews paket programinda kararlilik noktas1 son tahmin degeri olarak alinmaktadur.
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5. Bulgular

Yapilan Kalman Filtre tahmini sonrasinda, ¢alisma kapsamindaki iilkelerin para
birimlerinin FED faiz oranlarindaki degisimden etkilenme derecesi, en fazla
etkilenenden en aza dogru olmak iizere asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4: Kalman Filtre Tahmin Sonuclar

Para Birimi Kalman filtre tahmin En Fazla Etkilenenden Az
sonucu Etkilenene Dogru
1 | BRL -0.0741720 Brezilya
2 | MXN -0.0635620 Meksika
3 | ZAR -0.0592150 Giiney Afrika
4 | TRY -0.0573310 Tirkiye
5 | PLN -0.0566580 Polonya
6 | HUF -0.0445780 Macaristan
7 | COP -0.0403360 Kolombiya
8 | KRW -0.0343020 Kore
9 | CLP -0.0280190 Sili
10 | INR -0.0269530 Hindistan
11 | CZK -0.0223870 Cek Cumhuriyeti
12 | RON -0.0192700 Romanya
13 | PHP -0.0117350 Filipinler
14 | IDR -0.0090090 Endonezya

Calismada, ABD Hazine 10 yillik devlet tahvili faiz oranlarindaki degisimin,
incelenen tilkelerin para birimlerinin degeri iizerindeki etkisi ve derecesi Kalman Filtre
tahmin yontemi ile analiz edilmistir. Ozellikle 2008 Kiiresel Kriz sonrasinda merkez
bankalarinin aldiklar1 politika dnlemleri de artmis olup uluslararasi alanda en fazla etkili
olan FED’in uyguladigi politikalardir. Bu anlamda FED’in 2013’den itibaren
sikilagtirict para politikast uygulayacagint agiklamasiyla birlikte, daha cok gelisen
iilkelere yonelen uluslararasi sermaye akimlari yon degistirmeye baglamis ve gelisen
iilkelerin ekonomik anlamda ciddi sorunlarla karsilagabileceklerini gostermistir.

Calismada Kalman Filtre yontemi kullanilarak kirilgan begli olarak ifade edilen
iilkeler ile kirilgan besli iginde yer almayan ama kirilganli§i yiiksek olan iilkeler
incelenerek ,faiz degisiminden etkilenme dereceleri belirlenmeye calisilmigtir. Faiz
degisimlerine ait alt parametre tahmin sonuclarina gére, ABD 10 yillik devlet tahvili
faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik degisimin Tayland disinda incelenen diger
iilkelerin kur degisimleri ilizerinde negatif bir etki yaptig1 belirlenmistir. Bu etkilerin
(Endonezya) IDR para birimi i¢in %5, diger para birimlerindeki degisimler i¢in ise %1
anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmistiir. Buna gore, FED
faiz oranlarini bir birim artirdiginda incelenen tiim para birimleri deger kaybetmektedir.

6. Sonuc¢

Calisma, Kirillgan Besli tanimlamasinda yer alan Tiirkiye, Brezilya, Hindistan,
Gliney Afrika ve Endonezya agisindan degerlendirildiginde; Hindistan (10. Sirada) ve
Endonezya (14. Sirada) disindaki iilkelerin ilk bes igerinde yer aldigi goriilmektedir.
Buna gore; Brezilya ulusal parasi, FED faiz oranlarindaki degisimden en fazla etkilenen
para birimi iken (1. Sirada), onu Giliney Afrika (3. Sirada) ve Tiirkiye (4. Sirada) takip
etmektedir. Bir diger dikkat ¢ekici sonug, Meksika ve Polonya’nin Kirillgan Besli
grubunda yer almamasina karsin ¢alisma sonucuna gore ilk beste olmasidir. Gelisen
piyasalara yonelik net sermaye akimlarinin %90’inin Brezilya, Cin, Hindistan,

Isletme Arastirmalar: Dergisi 9 Journal of Business Research-Tiirk



C. Kurt Cihangir — C. Tanriéven 8/4 (2016) 1-14

Endonezya, Meksika, Peru, Polonya ve Tiirkiye’den olusan 8 iilke arasinda paylasildigi
dikkate alindiginda bahsi gecen iki iilkenin ilk beste yer almasi sasirtict olmamaktadir.

Tablo 5: Capital-Freeze Index — Analiz Sonuclar1 Karsilastirmasi

Ulke Capital-Freeze | Capital-Freeze Kalman Filtre
Index 2012 Index 2014 Tahmin
Siralamasi

Tiirkiye 225 219 4
Brezilya 137 160 1
Kolombiya 136 134 7
Meksika 133 133 2
Endonezya 131 122 14
Polonya 113 103 5
Romanya 112 96 12
Hindistan 109 95 10

G. Afrika 103 95 3

Sili 95 85 9
Macaristan 84 74 6
Filipinler 73 68 13
Kore 8

Cek Cumh 11
‘http://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2015/09/capital-freeze-index

The Economist dergisi tarafindan yayinlanan “The Capital Freeze Index”,
iilkelerin cari islemler dengesi, 6zel sektor kredileri, dig bor¢ tutar1 ve Odemeleri,
finansal aciklik ve wulusal para birimlerinin dolar karsisindaki degisimlerinin
toplanmastyla olusturulan bir endekstir ve maksimum deger 300°diir. Endeks degerinin
artmasi, ilkenin kirillganligmin arttigi ve sermaye akimimin durmasi/yavaslamasi
durumunda etkinin fazla olacagi bi¢giminde yorumlanmaktadir. Yukaridaki Tablo 5’de
calisma kapsamindaki {ilkeler i¢cin Capital Freeze Index’in 2012 ve 2014 degerleri ve
Kalman Filtre Tahmin sonuglar1 verilmistir. Buna gore, uluslararasi sermayenin
durmasi/yavaglamasi durumunda en fazla etkilenecek iilke Tiirkiye olup, analiz
sonucunda da ilk 5’te yer almaktadir. 2012 -2014 yillar i¢in endeks degeri artan tek
iilke olan Brezilya ise, ¢alismamizda ilk siradadir.

Calismada on bes iilkenin para birimlerindeki degisimin, ABD 10 yillik devlet
tahvili faiz oranlarindan etkilenme derecesi incelenmis ve Kirilgan Paralar dolayisiyla
Kirilgan Ekonomiler tespit edilmistir. Brezilya, Meksika, Giiney Afrika, Tiirkiye ve
Polonya ilk bestedir. Buna gore Kirilgan Besli grubundaki Hindistan ve Endonezya
yerine, ¢calismada, Meksika ve Polonya bulunmaktadir. FED faiz artiglarinin devamu ile
dis kaynaga en fazla bagimli olan bu ekonomilerin ne yonde ayristiklar1 bir baska
calismaya konu olabilir.
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Extensive Summary

The effect of changes in interest rates on the exchange rates has been analyzed in
the literature for many times. How real or expected changes in interest rates affect the
exchange rates may be an important factor for determination of countries’ economic
fragilities. The purpose of this study is to measure the effect of changes in USA 10 year
government bond rate on the currencies of countries with strong dependence on dollar.

The expansionary monetary policies and improving economic condition after
2008 crisis caused capital flow through developing countries. The economies
experienced high growth through international funds thanks to high liquidity. To
stimulate the economy, FED decreased the interest rates, provided funds to banks, and
printed money to encourage banks for giving loans. FED had been buying bonds worth
85 billion dollar each month as a part of quantitative easing policy after the crisis. The
focus of these policies were inflation and unemployment rates.

Since FED reduced purchases of treasury and signaled decreasing the interest
rates, the funds from developing countries left the economy quickly and liquidity
problem occurred. Because of the increasing interest rates, capital has left the Fragile
Five including Turkey and this resulted in liquidity problem.

In this study, how the changes in USA 10 year government bond rate affect
currency value of countries particularly with high level of foreign debt is analyzed in
04.01.2002 — 10.12.2015 period with 3612 daily data. The countries with high foreign
debt analyzed in this study are showed below table.

BRL |Brazil MXN Mexico

CLP |Chili PHP Philippines
COP | Colombia PLN Poland

CZK | Czech Republic RON Romania
HUF | Hungary THB Thailand
IDR |Indonesia TRY Turkey

INR |India ZAR South Africa
KRW | Korea

Isletme Arastirmalar: Dergisi 13 Journal of Business Research-Tiirk



C. Kurt Cihangir — C. Tanriéven 8/4 (2016) 1-14

Kurtosis and skewness are used to test the normality of the data. Skewness is how
the data is distributed about the mean. Skewness is zero for the normally distributed
data. Positive skewness means "skewed to right" while negative skewness means
"skewed to left". Kurtosis measures how steep or flattened the data is. If Kurtosis is
positive, the data is steep; while Kurtosis is negative the data is flattened. The changes
in interest rates was observed as skewed to left and steep (positive skewness and
kurtosis), analyzed countries' percentage change in currency was found as right skewed
and steep (negative skewness and positive kurtosis). Jarque Berra test for normality
revealed that both interest rates and changes in currency series were observed as not
normally distributed.

In this study, stability analysis results suggested that one point change in 10 year
treasury bond rates have negative effect on the exchange rates of all countries except for
one. The effect is statistically significant at 5% and 1% significance level for Indonesia
and other countries respectively. Therefore, FED interest rates increases one point and
the other currencies lose value as a result. Since Thailand currency THB was found
statistically insignificant, it was excluded from the study.

The effect of USA 10 year treasury bond rates on the value of currencies was
analyzed through Kalman Filter Forecast Analysis. After 2008 crisis, central banks’
precautionary policies became important especially FED’s monetary policies. Since
FED’s announcement of tightening monetary policy, the funds from developing
countries left the economy and economic problems occurred.

In this study, when the results were interpreted for fragile five (Turkey, Brazil,
India, South Africa, Indonesia), it was concluded that these countries except for India
(10th country) and Indonesia (14™ Country) are among top five. Brazil, South Africa
and Turkey are the first, third and fourth most affected countries by the FED interest
rates respectively. Another interesting result is that Mexico and Poland are among top
five most effected countries while they are not in Fragile Five. Since 90% of net capital
flow is though Brazil, China, India, Indonesia, Mexico, Peru, Poland and Turkey, the
fact that these two countries are among five is not an interesting result. Moreover, the
level of USA 10 year treasury bond rate’s effect for 15 currencies were analyzed and
fragile currencies or fragile economies were identified. Brazil, Mexico, South Africa,
Turkey and Poland are among five. Based on that, Mexico and Poland should be among
Fragile Five instead of India and Indonesia. It was showed that the empirical results of
this study and fragility ranking differ from the “The Capital Freeze Index” prepared by
The Economist.
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