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DOVIZ KURU, MEVDUAT FAiZ ORANI, ENFLASYON VE DEVLET iC
BORCLANMA SENETLERI ILISKiSi (1994-2008)

) Yrd. Do¢. Dr. Ouz BAL”
0z

Disa acgik ckonomilerde doviz kurlarinin olusumu makro ekonominin en Onemli
sorunlarindan birini olusturmaktadir. Doviz kuru rejiminin se¢imi kurumlari, kuruluslari,
yatirimcilari, politikalar1 ve ekonomilerin i¢ ve dis dengelerini dogrudan ya da dolayli olarak
etkilemektedir. Bu derce Onemli olan kur hareketlerinin agiklanmasi iizerine pek cok
ekonometrik model kurulmus, bu modellerde para arzi, faiz oranlari, enflasyon ve ¢ikt1 diizeyi
baslica makroekonomik degiskenler olarak ele alinmistir. Doviz kurundaki oynaklik ile
biiylime arasinda negatif bir korelasyon oldugu ampirik ¢aligmalarla ispat edilmistir.

Calismada 1994-2008 doneminde doviz kuru belirleyicileri tespit edilmeye ¢aligilmus,
piyasa giiclerinin aktorliigiinde gerceklesen doviz kuru hareketlerinin etkilendigi temel
degiskenlerin se¢imi konusunda diger ¢alismalardan farkli olarak DIBS, TEFE ve Mevduat
Faiz Orani gibi bagimsiz degiskenler bir arada ele alinmistir. Belirlenen donem igerisinde
serilerin duraganligt Genisletilmis Dickey-Fuller Smnamasi ve Phillips-Perron sinamasi ile
smnanmugtir. Degiskenler arasindaki uzun donem denge iliskisi Engle Granger iki asamali
yontemi ve Johansen Esbiitiinlesme sinamasi ile analiz edilmistir. Ayrica Doviz kuru ile
makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin yonii Granger Nedensellik Sinamasi ile
sinanmistir. Esbiitiinlesme sinamasi sonucunda doviz kuru-mevduat faiz oranlari, déviz kuru-
tefe ve doviz kuru-dibs arasinda uzun dénem denge iligkisinin varlig: tespit edilmistir. VEC
Hata Diizeltme modeli kullanilarak bahsedilen degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisi
arastirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru, Mevduat faiz orani, enflasyon, TEFE, DIBS,
Granger nedensellik testi, Johansen Esbiitiinlesme analizi, VEC Hata diizeltme modeli

THE RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE, INTEREST RATE OF
DEPOSITS, INFLATION AND GOVERNMENT DOMESTIC DEBT
INSTRUMENTS  (1994-2008)

ABSTRACT

Fixing the Exchange rate is one of the most important problem in open economies, the
select of the Exchange rate system effects corporations, institutions, investors, economic
policies and external and internal balance of economies directly or indirectly. Many
econometric models have been built to explain behaviours of exchange rates. In this model
money supply, interest rate, inflation and national output have been surveyed as essential
macroeconomic variables. The negative relationship has been emerged between growth rate
and movement of exchange rate.
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In the study, we have tried to identify the foreign Exchange rate determinants in our
country in the era between 1994 and 2008; such independent variables as DIBS, TEFE
(Wholesale Prices Index), and deposit interest rates are taken into consideration as a whole,
and this is different from other studies with respect to the choice of the basic variables by
which the foreign exchange rates are effected under the powers existing in the market. The
stagnancy of the series during the period that is determined is verified through Expanded
Dickey-Fuller Verification and Phillips-Perron Verification. The long-term balance
relationships between the variables are examined by utilizing the two-phase Engle Granger
method and Johansen Co-integration verification method. In addition, the direction of the
relationship between the foreign exchange rate and the macro economic variables is tested by
using the Granger causality verification method. As a result of the co-integration verification,
it is determined that there is a long-term balance relationship between the foreign Exchange
rate and bank deposit interest rates, and the other relationships with this respect are between
the foreign exchange rate and TEFE(wholesale price index) and between foreign exchange
rate and DIBS. By using the VEC Error Correction Model the long-term balance relationship
between the above mentioned variables is investigated.

Key Words: Exchange rate, Interest rate, inflation, The Wholesale Price Index,
Governments bonds, Granger causality test, Johansen co integration analysis, VEC Error
Correction Model

I.GIRIS

Doviz kurundaki degisimi belirleyen degiskenler makroekonomik dengeler acgisindan
son derece Onemlidir. Doviz kurunun istikrar1 ekonomik kalkinma iizerinde belirleyici rol
oynamaktadir. Ekonomilerde doviz kuru ve TEFE arasindaki iliskisinin varlig1 agiktir. DIBS
in para arzinin yaratacagl enflasyon etkisini kirmak i¢in devreye sokulmasi, olusan kamu
finansman a¢igin1 gidermenin yollarindan biri olarak goriilmiistir. DIBS’e ydnelmenin
getirisi Mevduat faiz oraninin(MFO) getirisinden daha fazladir. Dolayistyla DIBS ile MFO
arasinda negatif bir iliski s6z konusu olmaktadir. Enflasyon yoluyla meydana gelecek
kayiplar1 telafi etmek amaciyla yatirnmci 6zellikle enflasyonist ortamda doviz talebini
artirmaktadir.

II. TEORIK CERCEVE

Uluslararas1 sisteme uyum cercevesinde ekonomiler disa acik dis ticaret politikalarina
yonelmiglerdir. Bretton Woods sistemi kuruldugunda yapilan yogun tartigmalar geleneksel
gorlisiin  aksine Friedman’in basimi ¢ektigi goriise gore doviz kurlarimin dalgali olmasi
gerektigi agirlik kazanmistir.(Friedman.M.1953:205-207) Bu goriis, digsal soklarin serbest
kur rejimi altinda daha az yikict olmasi gézlemine dayanmaktadir. Mundell —Fleming ikilisi
Friedman’in bu goriigiinii genisleterek Serbest dig ticaret politikalariyla birlikte, diinya
ekonomilerinin sabit déviz kuru sisteminden, esnek doviz kuru sitemine geg¢is yapmalari
geregini savunmuslardir .(Mundell R.1961, Caramazza ,F., Aziz Jahangir,1990). Esnek kur
sitemi, serbest piyasa mekanizmasinin dévize uygulanmis seklidir. Globallesen diinyada bu
tiir piyasa mekanizmasinin, sorunlarin ¢éziimiinde her zaman hiikiimet kararlarindan {istiin
oldugu belirtilmektedir (Seyidoglu, 1997:102). 1990 h1 yillarda gerceklesmis olan krizler
biliylik Olclide doviz kurlarinin serbestlestirilmesini zorunlu kilmigtir.  Bu serbestleme,
gelismekte olan iilkeler deki firma ve bankalarin yabanci para cinsinden borglanmalari
zorunda kalmalar1 nedeniyle dalgalanmalardan olumsuz etkilenmeleri sorununu da ortaya
cikarmistir(Williamson. J.:2000).
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Faiz oranlari ve enflasyon arasindaki uzun dénemli iliskiye Fisher etkisi denir.' Her
hangi iki para iizerinden elde edilecek faiz birbirine esit ise bu, Faiz Paritesi kosulunu ifade
eder. Ulkeler arasindaki faiz farkliliklar1 vadeli déviz piyasasin primine esit olur. Bunu su
seklide ifade edebiliriz: Ulkeler arasindaki faiz farki vadeli doviz kuru primine esittir. Nispi
SAG (Satin Alma Giicii) paritesine gore lilkeler arasindaki faiz oranlar1 farki da beklenen
enflasyon oranlar1 farkina esit olacaktir. Bu esitlik ayn1 zamanda vadeli déviz kuruna da
esittir.  Bu ise faiz oraniin yiliksek oldugu iilkelerde yiiksek enflasyon oranini ve doviz
kurundaki artisin da bu oranlar Olgiisiinde prim yapmasint gerekli kilar. Fisher’e gore
beklenen enflasyon orani artisi, faiz orani artigini besleyecek 6te yandan doviz kurular1 da faiz
oranini slirdiirecek sekilde degisecektir.

Yapilan pek c¢ok calisma doviz kurunun fiyatlara etkisinin secilen kur rejimiyle
yakindan iliskili oldugunu gostermistir. ABD ekonomisi gercevesinde yapilan bir ¢alismaya
gore enflasyon disiisii ile doviz kurunun de§er kazanmasi arasindaki iliskinin var olup
olmadiginin arastirilmasi, gegis etkisi ¢alismalarinin baslangict olmustur (Mc Carthy, 1999).
Benzeri bir calisma da Hunt ve Isard (2003)tarafindan gercgeklestirilmis ve doviz kurunun
fiyatlara etkisinin zayiflig1 ortaya konulmustur. Doviz kurundaki artmanin ya da diisiligiiniin
maliyet enflasyonu ile ilgisi oldugu, enflasyon beklentilerinin de kuru daha da yiikseltecegi
ispatlanmistir(Agenor,P.R., Montial, P.J). Bu baglamda, enflasyonla d6viz kuru arasindaki
iliskinin pozitif ve ayn1 yonlii oldugunu, iki degiskenin de bagimsiz degisken olabilecegini ve
bir birini etkileyebilecegini diisiinebiliriz.

Doviz kuru getiri oynakligr ve faiz orami oynakligi arasindaki iliski arastirilarak,
Literatlirde D6viz kuru ile faiz oran1 arasindaki iliskinin gii¢lii oldugunu vurgulayanlar oldugu
gibi, zayif ve etkisiz oldugunu iddia edenlerin var oldugu goriilmektedir. Calvo ve
Reinhart;(2001,2002) ve Eichengreen( 2005) calismalarinda iliskinin iilkelerin gelismislik
seviyelerine gore farklilik gosterdigini belirmislerdir. Temelde DK ve Faiz iliskisi ters yonlii
gibi goziikse de bu iligki ayn1 yonlii de olabilir. Bu hususu basit olarak iilkemiz agisindan ele
aldigimizda TL faizlerin yiikseldiginde ve faiz getirisinin déviz getirisinden fazla olacagi
beklentisine girildiginde kisilerin elinde doviz bulundurmanin maliyeti artacagi i¢cin TL
faizine talep artar. Boylece doviz kuru diiser; ancak beklenti tersi bir durumda ise bireylerin
TL bulundurma talepleri diiser ve dovize talep artar. Yani; beklentilere gore doviz kuru ve
faiz oran1 arasindaki iliskinin ters yonlii bir iliskide oldugunu sdylemek yaniltici olmaz.

Onceki paragrafta agiklandig1 gibi, Faiz oranlarmin yiikselmesi ulusal paraya talebin
artmasina ve dovize olan talebin de diismesine bir baska deyisle; diisiik kur ve yiiksek faiz de
ithalatin ucuzlamasina neden olur. Ithalati kolaylasan hammadde ve yar1 mamul maddelerin
maliyetlerindeki diisiislere dolayisiyla firmalarin daha ¢ok mal ve hizmet iiretmesine neden
olur. Bu durum, ihracatta tegvik etkisi yaratmaktadir. Faiz artis1 hem 6demeler dengesindeki
tyilesmeye hem de GSMH ya olumlu etkide bulunmaktadir. Faiz oraninin yiikselmesindeki
olumlu etki, enflasyonun kontrol altina alinmasi kosuluyla gerceklesecektir. Aksi halde tam
tersi olarak; artan faiz oran1 déviz kurunun artmasina neden olacaktir.

Doéviz kurunun belirlenmesi ile ilgili yaklagimlardan biri olan satin alma giicii paritesi
(SAG)(Cassel, 1922) yaklasimi, en ¢ok kabul goren teorilerden biridir. Satin alma giicii
paritesi teorisi “diinyada benzer mallarin benzer fiyatlardan satilmasi” ilkesini temel
almaktadir. SAG’ nin, doviz kurlarindaki kisa donemli hareketleri ¢ok 1yi ac¢iklayamadigi
ancak uzun donemde olduk¢a anlamli oldugu birgok ampirik ¢aligmada kanitlanmistir.

! Fisher Denklemi: i=r+Pe (i:nominal faiz oranini, r:reel faiz oranini, Pe; beklenen enflasyon oranini
gostermektedir.)



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayr: 31 Temmuz — Agustos 2012
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyas1
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

Frankel (1981), Satin alma giicii paritesinin sanayilesmis iilkelerde 70’li yillarda gegerli
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bir ¢ok ampirik calisma, satin alma giicii paritesinin kisa
donemde gecerli olmadigin1 gostermektedir. Yani, farkl tlkelerdeki fiyat degisikliklerinin
nominal doviz kurlarindaki degismeyi yansitmadigr ve reel doviz kurlarinin degisebilecegi
sOylenebilir. SAG yaklagimina gore; tilkelerdeki enflasyon farklar1 kadar doviz kurlarinda
oynama olacagi belirtilmektedir.

SAG teorisinin ve miktar teorisinin (quantity teori) bir uzantisi olan Parasalci
yaklagimda faiz orani degiskeni, doviz kurunu aciklamak {izere kullanilir. Portfoy dengesi
yaklasiminda ise portfdy olusturma karar ve davramsi déviz kurunun belirleyicisidir.? Déviz
kuruna yonelik teorik yaklagimlarda satin alma giicli paritesi, enflasyon, faiz orani, portfoy
dengesi 6ne ¢ikan makroekonomik gdstergeler olmaktadir.

DIBS’lerin i¢ bor¢lanmanin kamu finansmaninda kullanilmasi, Yeni Klasik Makro
Iktisat okulundan R. Barro’ya gore uzun dénemde tipki vergi artis1 gibi etki yaratacaktir (
Barro,1974 Vol:81) . R. Barro tarafindan ileri siiriilen bundan dolay1 da Ricardo — Barro
Denkligi ( kimi ¢alismalarda sadece Ricardo Denkligi olarak adlandirilmaktadir ) bireylerin
cari donemde bor¢lanmada ortaya ¢ikan bir artigin, uzun dénemde borcun geri 6denmesinde
vergilerin artirilmasi ile kendisinin servet stokunun diisecegini diisiinerek, i¢ bor¢lanma
doneminde elde ettigi faiz geliri nedeniyle tliketimini degil, tasarrufunu artiracagi seklinde
acgiklanabilir. I¢ borglanmanin etkileri iizerine ortaya ¢ikan bu farkli sonuglar sasirtic1 degildir.
Ciinkii yine Yeni Klasik Makro iktisat okuluna mensup T. Sargent ve N. Wallece’a gore de
biitce agiklarinin i¢ bor¢glanma yoluyla finansmani1 uzun dénemde enflasyon oraninin daha da
yiikselmesine neden olmaktadir. Sargent ve Wallece’mn hos olmayan aritmetik olarak
adlandirdiklar1 bu durumda, i¢ bor¢lanmanin siirekli olarak yiikselmesi faiz yiikiinii
artirmakta, borg¢ ylikii adeta bir kartopuna doniismekte ve borglarin 6denmesi igin para arzi
artirilmakta sonugta da ekonomi enflasyon ile yiiz ylize gelmektedir.(Sargent, T. , Wallece, N.
1981)

Devlet I¢ Borglanma senetleri(DIBS) ve déviz kuru iliskilerinde, doviz kuru para
ikamesi olgusuna (dolarizasyona) dikkat edilmektedir. Dovize yonelik yiiksek talep, doviz
kurunun artisimi getirebilir. Bu sonuglara gore, F testlerinden, i¢ borglarla doviz kuru,
enflasyon, faiz arasinda nedensellik iliskisi bulunmustur. Teorik ¢erceve i¢in son séz olarak
sunlar1 sdyleyebiliriz; DK’ nun belirlenmesi sorunu izlenecek doviz kuru sistemiyle ilgili bir
konudur.  Segilecek sistem DK politikalarint da belirler.  Eger esnek kur sistemi
uygulaniyorsa; esnek kurlar, iilkeleri belli bir enflasyon oranini belirlemeye zorlar.  Ciinkii
DK’daki degisimler, iilkelerin enflasyon oraniyla yakindan ilgilidir( Bulut, E.2005:121).
Esnek Fiyatli Parasal Teori’ye gore Para arzindaki degismeler Miktar Teorisi uyarinca ve
enflasyon yoluyla DK’nu etkilemektedir ( ROSENBERG, M. R, 1996:143). Kimi
ekonomistlere gore(Stocman, Hernandez,1988) DK’nun dalgalanmasi konusunda parasalci
model yetersizdir ve Portfoy dengesi modelinin de islerliginin saglanmasi1 gerekmektedir. Bu
da DIBS’ nin modele dahil edilmesini gerektirir. DK’da meydana gelen degismeler DIBS
gibi aktiflerin faizlerinin ¢ekiciligine bagli kalmaktadir.  Yaptigimiz calismada DIBS
enflasyon yoluyla DK’ nu etkilemektedir. Portféy dengesini olusturmak i¢cin DIBS’ nin
azaltilmasi ya da artirtlmas1 DK’nun degerlenmesine veya deger kaybina yol agmaktadir.

L. LITERATUR TARAMASI

Levy —Yeyati ve Sturzenegger(2001),’in enflasyonla doviz kuru rejimi iligkisini
inceledikleri ¢alismada sabit doviz kurunun gelismekte olan iilkeler acgisinda, daha diisiik bir

2 Para Tkamesi Modeli
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enflasyona neden oldugu sonucuna ulagsmislaridir. Gelismis iilkeler agisindan anlamli bir
iligki tespit edilemedigi halde, gelismekte olan iilkeler agisindan uzun déneme uygulamada
kalan sabit kur rejimleri, diisiik enflasyona yol agmaktadir.

Saatcioglu ve Karaca(2004:183-195) doviz kuru belirsizliginin dis ticaretin fiyat ve
miktarini negatif yonde etkileyebilecegine dair bir ¢alisma yapmislardir.

Yanar, R(2008) yaptig1 c¢alismaya gore, dalgali doviz kurunun enflasyonu
kortikledigini, yiiksek enflasyon oraninin doviz kuru rejimlerinin esnekliklerinin artmasi ile
birlikte arttigi, doviz kuru rejimlerinin enflasyon {iizerindeki etkisine iliskin kesin bir
genelleme yapmanin miimkiin olmasa bile, gene olarak doviz kurundaki esneklik derecesi
arttik¢a enflasyon oranlarinin arttig1 ifade edilmistir.

Telatar ve F.Telatar (2003:431-436), Tiirkiye’de doviz kuru ile enflasyon arasinda bir
Granger nedensellik incelemesi yapmiglar ve doviz kuru degiskenliginden enflasyona dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligin1 bulmuslardir. Ayrica, ¢alismada déviz kuru
degiskenligi ile enflasyon belirsizligi arasinda Granger nedensellik sinamasi yapilmis, ¢ok
giiclii olmasa da doviz kuru degiskenliginin artan enflasyon degiskenligini beraberinde
getirdigi tezi istatistiksel nedensellik anlaminda ampirik bir bulgu olarak ortaya konmustur.

Leigh ve Rossi (2002) Tiirkiye’de, 1994-2002 Nisan donemi verilerini kullanarak,
kur-enflasyon iligkisini inceledikleri ¢alismalarinda su sonuglara ulagmislardir: (i) Déviz kuru
degisiminin enflasyon iizerindeki etkisi bir yil i¢inde goriilmekte ancak, etkinin biiyiik bir
kismu ilk dért ay icinde gergeklesmektedir: (ii) Doviz kurunun TEFE iizerindeki etkisi, TUFE’
ye gore daha gilicliidiir. 1994-2002 yillar1 arasindaki donemde doviz kurlarindaki bir puanlik
degisim toptan esya fiyatlar1 endeksine 0.60, tiiketici fiyatlarina ise 0.45 puan seklinde
yansimaktadir. Her iki endekste geciskenligin etkisi on bir ay slirmekte, (iii) Tirkiye’de
kurdan enflasyona gecis, diger gelismekte olan {iilkelere gore daha hizli ve daha giiglii
ger¢eklesmektedir.

Kara ve digerleri (2005:05.04), 1995:04-2005:06 donemi inceledikleri ¢alismada
dalgali doviz kuruna gecildikten sonra nominal doviz kurunun enflasyon {izerindeki etkisinin
arttigin1 ve 2001 sonras1 uygulanan dalgali doviz kuru ile anti enflasyonist politikalara bagl
olarak doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin diistigiinii ileri siirmiiglerdir.

Durukan,(1999:y1l:3;11)tarafindan 1999 yilinda, EKK yontemi kullanilarak, 1986—
1998 donemine ait enflasyon, faiz orani, ekonomik aktivite, doviz kuru ve para arzi gibi
degiskenlerle yapilan calismada, faiz oraninin hisse senedi fiyatlarini agiklamada en etkin
makroekonomik degisken oldugu ve etkinin negatif yonde oldugu saptanmistir. Para arz1 ve
enflasyon oraninin hisse senedi fiyat hareketlerini belirlemekte istatistiksel etkilerinin
bulunmadig1 ve doviz kurunun anlamli bir role sahip olmadig1 tespit edilmistir.

Demir(2001:109-120) tarafindan 1991-2000 yillar1 dikkate alinarak 2001°de yapilmis
olan calismada, mevduat faiz orani, uluslararasi portfdy yatirimlari, cumhuriyet altini ile
Markin hisse senetlerini etkiledigi belirlenmistir.

Isik ve digerleri tarafindan 2004 yilinda yapilan ve 1991-2001 yillarimi kapsayan
aragtirmada, Tirkiye’deki krizlerin nedenleri ile ilgili olarak yapilan faktor analizlerinde
IMKB endeksi ile faiz oranlar1 arasindaki arasinda ters yonlii iliski oldugu bulunmustur.

Calismamizda incelenen donemde DK’nun dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir(Tablo 9). Analize dahil edilen degiskenlerin hangisinin DK’nu dogrudan,
hangisinin dolayli olarak etkiledigi belirlenmeye calisgilmigtir.  Bu amagla DK bagimsiz
DIBS, TEFE ve MFO bagimli degisken olarak se¢ilmistir.
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IV. MAKALEDE GECEN TERIMLERLE ILGILI TANIMLAMALAR
a)DK: Déviz Kuru (Amerikan Dolari satis fiyatlari-Exchange Rate): Analize konu
olan donem igerisinde uygulanan kur rejimi gergevesinde TL/$ ile ifade edilir. DK’nu
etkileyen temel faktorler Enflasyon ve Faiz oranindaki farkliliklar, Cari hesap agiklari, Kamu
borglari, Ticaret hadleri, Politik istikrar ve ekonomik performanstir.

1997 yilinda DK artiglarinin beklenen enflasyon oraniyla paralellik gosterilmesine
0zen gosterilmistir. 1998 yilinda da DK istikrarli durumunu korumustur. 1998 ve 1999 yillar
boyunca DK’daki istikrarin devam ettigi goriinmektedir. 2000 yili basinda IMF ile 3 yillik
stand-by anlagsmasi imzalanmig, DK’nun bant icerisinde hareket etmesi amaglandigindan
istikrarli durum devam etmistir. Esnek kur sistemine gegilen 2001 Subat ayindan itibaren
dalgalanmanin 6nce arttig1 ve TL nin deger yitirdigi, daha sonra ise deger kazandig bir egilim
izlenmektedir. Esnek kur sisteminde nominal doviz kuru ile, reel doviz kuru endeksi
iliskisinin, fiyat esasli olmasi yaniltic1 olabilir. Esasen, esnek déviz kuru sisteminde denge,
kurdaki dalgalanmalarla saglanmaktadir. Bu nedenle nominal doviz kurunun reel doviz kuru
olarak disiiniilmesi gerekir. Ayrica nominal déviz kurunun dalgalaniyor olmasi, bu déviz
kuru diizeyinin ni¢in reel doviz kuru endeksi ile karsilagtirilamayacaginin da bir kanit1 olarak
ele alinabilir. Bu agiklamalarla; esnek doéviz kuru sisteminde doviz kurunun, reel kur
endeksiyle iligkilendirilmesinin anlamli olmadigini ileri stirmekteyiz. Esnek kur sisteminde
onemli olan, kurlardaki dalgalanmalarin boyutu ve siiresidir. Doviz kurlarindaki
dalgalanmanin az olmasi ise piyasalardaki istikrar1 saglayan temel unsurdur.  Ddvize
hiicumun yasandig1 durumlarda asir1 dalgalanmalar 6nlenmeye ¢alisilmistir. Merkez bankalar1
Faiz oranlarini maniipile ederek hem enflasyonu hem de kurlar1 etkilemeye caligmistir.
Kurlarin diismeye bagladigi siire¢ 2001 yilindan itibaren baslamis, 2002 ve 2003 yillari
boyunca devam etmistir. 2003 yil1 doviz arz fazlasinin ¢ok yogun oldugu bir yil olmustur.
2004 yil1 i¢in 6ngoriilen ortalama dolar kuru 1.604.000 diizeyindedir. Bir baska deyisle Tiirk
Lirasi'ndaki asir1 degerliligin sinirhi bir artisla korunmasi gergeklestirilmeye calisilmigtir.
2004 yilinda ilki 23 Ocak'ta sonuncusu 26 Nisan'da olmak tizere 117 ihale ile Merkez Bankas1
doviz almigtir. 2006 yili sonunda 1.40 YTL olan dolar kuru, sicak para girislerinin hizlandig:
2007 yilinda agustos sonu itibariyle 1,2914’e kadar gerilemistir. Bu donemde kurlar cari
olarak gerilerken, enflasyonla indirgendiginde, YTL nin dovizler karsisinda kiimiilatif olarak
ylizde 48.4 degerlendigi goriilmektedir.

b)DIBS: Devlet i¢c Bor¢lanma Senetleri(Tahvil +Bono):Hazine iki cesit senetle
bor¢lanmaktadir. Vadesi bir yildan uzun olan Devlet Tahvilleri ve vadesi bir yildan kisa olan
Hazine bonolar1 genellikle ihale yoluyla ya da halka ve kamu kurumlarina dogrudan satis
yoluyla satilmaktadir.  DIBS, biiyiik ¢cogunlugu TL cinsinden olmakla birlikte 6zellikle
enflasyonist ortamda yabanci paraya endeksli olarak da ihrac¢ edilebilmektedir. Bunlarin
yurti¢indeki alicilar1 bankalar, diger mali kesim kuruluglari, menkul kiymet yatirim fonlari,
mali kesim disindaki 6zel kesim kuruluslar1 ve kisilerdir.

Ulke ekonomisinin sik¢a yasadigi ekonomik krizler ve dengesiz enflasyon, belli
donemlerde kamu aciklarinin Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) ile kapatilmaya
calisilmasina yol agmistir. Banka mevduat faiz oranlarindan yiiksek olan DIBS faiz oranlari,
piyasa faiz oranlarmin da yiikselmesiyle birlikte birikimlerin DIBS’ne y&nlenmesine neden
olmustur. Tablo 1’de DIBS ve mevduat yillik faiz oranlar iliskisi gdsterilmistir. (TCMB
web p.), (DPT web p.), (DPT 2003).
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Mevduat DIBS
Yillar |Faiz Oram | Faiz Oram

(%) (%)
1998 95,5 102,0
1999 46,7 94,0
2000 45,6 36,6
2001 62,5 75,9
2002 48,2 56,0
2003 28,6 42,7
2004 22,1 24.8
2005 20,4 16.6
2006 23,7 17.5
2007 21,0 18,7
2008 21.2 19,1

Tablo 1

Mevduat faiz oranlariyla DIBS arasindaki korelasyon tablo 5’ten de anlasildig1 gibi
negatiftir. Yani MFO artarken (azalirken), DIBS azaliyor (artiyor), nedensellik iliskisi
bakimindan ise anlasildig1 gibi DIBS’den MFO’na bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.
DIBS faiz oraninin, 6zellikle 1995-99 yillarinda, enflasyon ile nedensellik ve pozitif iliskisi,
kamu kesiminin fiyat artiglar izerinde yarattig1 gecikmeli etkiyi gosterdigi gibi, kamu kesimi
bor¢clanma  gereginin iiretim maliyetlerini yani TEFE’yi artirdigi  diisiincesini
desteklemektedir.

DIBS faiz oranlar1 1994 yili Ocak ayindan sonra hep ii¢ rakamli olmustur(TCMB
Raporlar1)’. 1994 yilindan sonra, 2000 yilina kadar DIBS faiz oranlar artigmim DK’daki artig
oranindan (ortalama olarak) daha biiyiik oldugu; bu nedenle s6z konusu dénemde TL’ye
doniistiiriiliip DIBS’e yatirilan Dolarin yillik reel getirisinin oldukga yiiksek oldugu goriiliir.
Grafik 2’ de DIBS ile DK arasinda 1994-2003 doneminde artan ve pozitif iliski, 2003 -2008
arasinda DIBS faiz oranlarinin DK’nun artis oranlarindan fazla olmasi nedeniyle negatif bir
iliski oldugunu goriilmektedir.

DK’nun kirtlma noktasinin 2001 yili oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de Kasim
2000°de bankacilik sektoriinde baslayan kriz doneminde doviz talebi ve faiz oranlar1 artmais,
portfdyiinde DIBS bulunan bankalar sikintrya girmistir. Kasim sonuna kadar iilkedeki sicak
paranin hizla disar1 kagma egilimi nedeniyle DK hizla artig gostermistir ve faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olmustur.  Gecelik faizler %5000, %7500 oranlarinda seyretmis ve
Hazine miistesarliginin Kamu ve fon bankalarina 2001 yil1 igerisinde ABD dolaria endeksli
Tahvil ihrac etmesi biiyiik oranda déviz pozisyonlarmi kapatmalarini saglamistir. Bu durum
DK’nun kirilma noktasin1 gosteren Grafik4 ve Grafik:5 deki CUSUM ve CUSUM- kare
grafigine de uyumludur. Sonug¢ olarak sunu sdylememiz miimkiindiir: DK ‘nu etkileyen
nedenlerden biri de DIBS’ e olan taleptir.  DIBS ortalama bilesik faizi, 19962000 yillar1
arasinda siirekli olarak %100’{in iizerinde seyretmistir’. Tablo 4 ve tablo 5 te goriildiigii gibi
DIBS ve TEFE arasinda kuvvetliye yakin negatif bir iliski s6z konusudur. Grafik 2’ den
anlasilacag gibi bu iligki 2001 yilindan itibaren negatif olarak devam etmektedir. Yani; DIBS

* www.tcmb.gov.tr.

4 Bkz. TC Maliye Bakanlig1, Yillik Ekonomik Raporlar.
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faiz oranlarinin mevduat faiz oranlarindan yiiksek oldugu ve ayni donemde de enflasyondan
dogan kayiplarla DIBS’lere yonelmek zorunda kalindigii gériilmektedir. >

¢)TEFE: ( Toptan Esya Fiyat Endeksi): Ekonominin orta ve uzun dénemdeki fiyat
hareketleri hakkinda bilgi vermektedir. 1997 yilinda %91,0 olan TEFE yillik artig hizi, 1998
yilinda %54,3’e diismiistiir. 1999 yilinda enflasyon orani 6zellikle kamu kesiminde 6nemli
oranda artig gostermis ve %62,9’a yiikkselmistir. Ayrica, 1998 ve 1999 yillarinda TEFE 6zel
imalat sanayi endeksindeki yillik degisim oranlarinin neden ve etkileri incelendiginde Tiirkiye
ekonomisinde iiretim maliyetleri hakkinda da bilgi edinmek miimkiindiir. 1995 yilindan
itibaren, TEFE’ nin biiylime oranina, 6zel ve toplam imalat sanayi iiretim artis oranina,
nominal kur degisim oranina ve kisa vadeli sermayeye neden oldugu saptanmistir. Yani
TEFE’den DK’na dogrusal bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. 1994-2008 dénemini
kapsayan analizimizde TEFE ile DK arasinda kuvvetliye yakin siddette ve Pozitif yonli gibi
bir korelasyon(0,72) oldugu tespit edilmistir.

1989-1999 wyillar1 arasinda enflasyon ile en giicli pozitif iliskiye sahip olan
gostergeler, DIBS faiz orani, ihracat/ithalat oran1 ve cari agiklar iken, en gii¢lii negatif iliskiye
sahip olanlar ise kamu yatirimlar1 ve bliylime oranidir. Ancak gii¢lii baglantilara ragmen, bu
gostergelerle enflasyon arasinda nedensellik iliskisi bulunmamasi, sadece degisimlerin esanli
oldugunu gostermektedir.(insel, Aysu;2001:182)

Enflasyon oranlar1 ile kur artis oranlar1 arasindaki baglantilarin giiclii olmasi, bu
donemde enflasyonun hizin1 kesmek i¢in TL’nin asir1 degerlenmesine yonelik uygulanan para
politikasinin bir sonucudur. 1995-1999 déneminde doviz kurunun ¢apa olarak kullanilmaya
baslanmas1 nedeniyle enflasyonun kur artig oranlarimi belirledigi saptanmistir. Nedenselligin
tersine donmesinin sebebi, Merkez Bankasinin 1995 yilindan itibaren dis ticaret dengesini ve
mali piyasalarda istikrar1 saglamak i¢in enflasyonu dikkate alarak uyguladig: kur politikasinin
bir sonucudur. 1995-99 doneminde DIBS faiz oraninin enflasyona neden olmasi ve
aralarindaki pozitif iliski, kamu kesimi bor¢lanma gereginin iiretim maliyetlerini artirdigi
diistincesini desteklemektedir.

d)MFO: ( Mevduat Faiz Oranlari1): Bankalar fon topladiklar1 tasarruf erbabina
Odeyecekleri faiz oranini, fon talep eden miisterilerine uyguladiklar1 kredi faizlerinin altinda
tespit ederler. Kredi faizi daima mevduat faizinden yiiksek olur. Genellikle yiizde tizerinden
yillik olarak degerlendirilir. Beklenen enflasyon artarsa nominal faiz orani artar, buna Fisher
etkisi denir. Faiz davranislarini etkileyen etkenleri su sekilde siralayabiliriz:

1-Gelir etkisi: Para arzi artirildiginda ekonomide enflasyonist bir ortamdan dolay1
ulusal gelir ve servet artar. Yani gelir etkisi para arzin1 ve faiz oranini artirir.

2-Fiyat Seviyesi Etkisi: Para arz1 artarsa faiz artar.

3-Beklenen Enflasyon: Yiiksek enflasyon orani faiz orani ve para arzini artirir.

Tirkiye’deki yiiksek faiz diisiik kur politikalarina bakildiginda Fisher hipotezine gore
TL’nin diger para birimleri karsisinda enflasyon farki kadar deger kaybetmesi beklenir.
Ancak faizlerin diismesiyle paranin deger kazandigini da goriilmektedir ki bu da Fisher
Hipotezinin aksi bir durumdur. Yani TL siirekli olarak deger kazanmaktadir.

Analizini yaptigimiz donem igerisinde MFO ile DK arasindaki korelasyon pozitif
yonlii ve istatistiki kriterlere gore iliski orta siddetlidir. (Tablo 4).Grafik’ 2 de goriildiigii gibi
1994-2004 yillar1 araliginda DK artis orani MFO’ nun artis oranindan fazla bir seyir
izlemigtir. 2004 yi1linda DK’ da kirilma yasanmig ve 2001-2005 yillar1 arasinda MFO ile DK

> Bu husus teorik olarak Para ikamesi Modeli yaklagimina uygun diismektedir. Portfoy cesitlemesinin bir 6zel
durumudur.
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arasinda azalan ve pozitif bir iliski gozlenirken, 2005-2008 yillar1 arali§inda iliski diistik
seyirli ve pozitif yonde devam etmis, MFO’ daki artis oran1 DK’ daki artig oranindan fazla
olmay1 stirdlirmiistiir. Yatirimci dolardaki artis oranlarindan yararlanmak yerine mevduat faiz
oranlarindan yararlanma yolunu tercih etmistir.

V.MODEL, VERI VE METODOLOJI

Modelimizde DK bagimsiz, DIBS, TEFE ve MFO bagimli degiskenler olarak
secilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin giicii ve yoniinii tespit etmek
amaciyla sirasiyla asagidaki testler uygulanmistir. Olusturulan dogrusal model soyledir:

DK, = By + ,DIBS + f3MFO + B,TEFE + &

Bagimsiz degiskenlerdeki mutlak degismeye karsilik bagimli degiskenlerdeki mutlak
degisme ile ilgilendigimiz i¢in Logaritmalar1 alinmakta ve buna Log-dogrusal ya da Log-log
modelleri denmektedir. Bu modellerde hem agiklanan hem de aciklayici degiskenler
logaritmalidir, B, | B3 ve P4 lin Onilindeki sayilar her bir degiskenin bagimli degiskene gore
esnekliklerini ifade etmektedir. Ilk asamada logaritmas1 aliarak olusturdugumuz yeni model
asagidaki gibidir:

LOG_DK = B; + B2(Log_DIBS ¢) + p3(Log_MFO () + B¢ (Log_TEFE ) + et
Ekonometrik modelin giivenilirligi i¢in bir dizi test yapilmustir.

a)Duraganhk Testleri

Kullanilan degiskenlerin duragan olmamasi halinde uzun dénemli bir
iligkiden bahsedebilme, Esbiitiinlesme bulgusunun elde edilmesine baglidir. Buna gore,
degiskenler kisa donemde farkli hareket edebilirler, ancak uzun donemde denge iligkisine
yakinsamaktadirlar.  Engle ve Granger (1987) bunun i¢in degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin belirlenmesi gerekliliginden s6z eder. Duragan olmayan bir degisken, birinci
farki alindiginda duragan hale geliyorsa birinci dereceden biitiinlesik olmaktadir. Bu noktada
duraganlik analizi olduk¢a 6nemli oldugundan, birim kok testleri uygulanarak degiskenlerin
biitiinlesme dereceleri belirlenmektedir. Bu c¢alismada, degiskenlere yonelik birim kok
analizlerinde Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) yontemi uygulanmaktadir. Tablo 2
uygulanan birim kok testlerine iliskin sonuglar1 vermektedir. Testler yapilirken uygun
gecikmeler Akaike ve Schwarz bilgi Olglitlerine gore belirlenmistir. Buna gore, degiskenlerin
timii diizeyde birim koke sahip goriilmektedir. Ancak, serilerin birinci dereceden farklar
alindiginda birim kok bos hipotezi %1 diizeyinde ret edilmektedir. Dolayisiyla tim
degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik I(1) oldugu bulgusu elde edilmistir. Yapilan
islemlerde oOncelikle degiskenlerin duraganliginin test edilmesi gerekir. Bulunacak olan

degerlerin mutlak degerleri dikkate alimir.  Dickey Fuller test istatistigi |t| degerinden

biiyiikse o seri duragandir. Degilse duragan degildir. Serilerin duragan olmamasi durumunda
duragan hale getirmek i¢in 1. ve 2. farklar alinarak teste devam edilir. Gecikme Degerleri
Eviews 6.0 tarafindan otomatik olarak verilmektedir.

ADF test t kritik degerleri
DEGISKENLER istatistigi DURUM %1 %5 %10
D(LOG DK,2) -6,107352 | Duragan | -2,771926 | -1,974028 | -1,602922
D(LOG _DIBS) -9.275093 | Duragan | -2,816740 | -1,982344 | -1,601144
D(LOG_MFO) -2.888205 | Duragan | -2,754993 | -1970978 | -1,603693
D(LOG_TEFE,2) -3,789482 | Duragan | -2,771926 | -1,974028 | -1,602922

Tablo 2
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Tablo2’deki degiskenler duraganlik gostermektedir. Islemlerimize ve ilgili testlerimize
duragan olan degiskenlerin degerleri tizerinden devam edilmektedir.

b)Korelasyon Analizi

Degiskenler arasindaki iligkileri 6lgmede kullanilan ve iki veya daha fazla degisken
arasindaki iliskinin derecesini ve yoniinii belirleyen bir tekniktir. Degiskenler arasi iligkinin
derecesi say1 ile belirlenmektedir. Bu say1 +1 ile -1 arasinda olmaktadir.(Tekin, V.2006:102).
Korelasyon katsayisi [r] harfiyle gosterilir. Korelasyon katsayisi, [-1<r<+1] konumundadir.
[r], -1 oldugunda tam bir negatif iliski ,+1 oldugunda da tam bir pozitif iliski soz
konusudur.(Tekin, V s:104). Degiskenler arasi iliski kuvvetlendik¢e + 1’e, zayifladik¢a da
sifira yaklagan bir korelasyon katsayisi elde edilir. Korelasyon katsayisinin isaretinin pozitif
olmasi, degiskenlerden birinin degeri artarken(azalirken) digerinin de arttigini(azaldigini)
gosterir. Korelasyon katsayisinin isareti negatifse degiskenlerden birinin degeri
artarken(azalirken) digerinin degeri azalmaktadir(artmaktadir).® Asagidaki tabloda bulunan
Korelasyon katsayilarmin derecelendirilmesi ve yonii gosterilmektedir. ' Degiskenlerin
bagimli veya bagimsiz olmasi dikkate alinmaz.  Sifir olmas1 (r=0) , degiskenler arasinda
hi¢bir iliskinin olmadigint gosterir.

|r| Degerleri

Kuvvetli (-) Orta (-) Zayif (-) Zayif (+) | Orta (+) Kuvvetli(+)
—1 <r<-0,9 —0.9<r<-0,5 —0.5<r<0 0<r<0,5 | 0.5<r<0,9 0.9<r<1
Tablo 3

Coklu Korelasyon Tablosu ve yorumu asagidaki(Tablo:4 ve Tablo:5)teki gibidir.

LOG DIBS LOG DK LOG MFO LOG TEFE
LOG DIBS 1.000000 0.949179 -0.883564 -0.815107
LOG DK 0.949179 1.000000 -0.812629 -0.745912
LOG MFO -0.883564 -0.812629 1.000000 0.951715
LOG TEFE -0.815107 -0.745912 0.951715 1.000000
Tablo:4
ILISKININ YONU ) ILISKININ YONU
SIDDET . iDDETI
NEGATIF i POZITIF $
LOG DK LOG MFO | ORTA .
LOG MFO | LOG DIBS | ORTA LOG_DK LOG_DIBS | Kuvvetli
LOG TEFE LOG DK | ORTA .
LOG TEFE | LOG DIBS | ORTA LOG_TEFE LOG_MFO | Kuvvetli
Tablo 5

8 fstatistik, Anadolu Unv. Yay.S:269,Eskisehir,2008
7 www.fikretgultekin.com 1
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c¢)Regresyon Analizi
Regresyon Ozeti:

R?*=0,904031 F.is=34,54009 AIC=1,5186 D.W.i—=1,961413
Prob.=0,0426

Tablo 6
Belirlilik katsayis1 olan R? degerinin 1’¢ yaklasiyor olusunu yeterli gériiyoruz.
Olusturulan ana model su sekildedir:
log_ dk =c(1) +c(2) * log_dibs +¢(3) * log_mfo + c(4) * log_tefe
c(1) =-3,9840557 ¢(2) = 0,6079908 c(3) = 0,2428694 c(4) = 0,0041547
VI.HIPOTEZ TESTLERI VE WALD TESTI:
(1)F Testi
Regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerinde etkili olup
olmadigini anlamak i¢in uygulanan testlerdendir. Bir biitlin olarak regresyonu test eder. Belli
bir 6nemlilik derecesinde F tablosundan F(k—1,n-k) degeri bulunur.
Buna gore; Fpes> Fraplo 1se model anlamli, Fpes < Frapioise model anlamsizdir.
Modelin anlamli olmasi, parametrelerin 0’dan farkli oldugunu ifade eder. Test [c]
katsayist hari¢ tiim katsayilar1 igermektedir. k=4 n=15 oldugundan F(4-1,15-4) formiili
olarak yazilir ve F(3,11) bulunur.

F Testi sonucu
F istatistik F tablo Anlamlilik Diizeyi
34,54020 3,59 a=0,05
Tablo:7
(2)WALD TESTI

Ho: ¢ (2),¢(3),c(4) nin DK ile iligkisi 6nemli degildir.(yokluk hipotezi)
H1: ¢(2),c(3),c(4) nin DK ile iligki 6nemlidir. a =0.05

Wald testi; F: 34,54020 ve Ki-Kare: 103.6206 ve Prob,0,0000 olmak tizere
Fist=34,54020 >F; 1; =3,59 olmak lizere Hy ret ederiz

Wald testi acisindan tahmin edilen denklemin istatistiki agidan anlamli oldugunu (ve P
degeri 0,0000 olmas1 nedeniyle de) Ho yokluk hipotezinin reddedilecegini sdyleyebiliriz. Bu
teste gore incelenen bagimsiz degiskenlerin karsilikli olarak esbiitiinlesik olmalarina
bakilmaz. Déniistiiriilmiis Wald-testi sonuclarina gére DIBS, MFO ve TEFE deki degisimler,
DK tahmini lizerinde 6nemli agiklayici 6zelliklere sahiptir.

(3)t Testi
Bu testte, parametre veya parametreler kombinezonu dikkate alimir. Katsayilarin
anlamlilik testi olarak da bilinen t testi her katsayr i¢in yapilir. Testin temel olgiitleri
sOyledir:
thesap<t tablo 15€ model anlamsiz ve thesap™tiablo 15€ model anlamlidir.

Belirli bir onemlilik derecesinde t’nin mutlak degerinin biyiikligiine gore ilgili
degiskenin bagimli degiskenle ne derece siki bir iliski icerisinde bulundugu hakkinda bir
degerlendirme yapilir. (t) testi i¢in sd, gozlem sayisindan tahmin edilen parametre sayisi
cikarilarak bulunur. Bu test yapilirken (c) parametresi de dahil edilir. Buna gore;

11
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t tablo
Katsayilar Lisr. anlamhhk SONUC

(sd=11) duzeyl

a=0,05
2,9223702 Katsay1
C (1.738007) 1.682216 anlamsiz
0,607991 Katsay1
LOG DIBS | (0.116985) 5.1971182 1796 anlamhdir
0.242886 ’ Katsay1
LOG_MFO | (0.805763) 0.301435 anlamsiz
0.004149 Katsay1
LOG TEFE | (0.402318) 0.010313 anlamsiz
t testi icin B B3 , P4 katsilar1 model i¢in anlamsiz,, anlamhdir
SONUC (Not: Parantez icindekiler standart sapmalardir)

Tablo 8
(4)COKLU BAGLANTI SORUNUNUN SAPTANMASI VE COZUMU
Yukaridaki tablodan da anlasilacagi gibi bagimsiz degiskenlerden {i¢ katsayinin (t)
testi kriterlerine gore anlamsiz ¢ikmasiyla kurulan modelin hatali oldugu sonucuna varilabilir.
Ancak; bu sorun ¢oklu dogrusal baglanti1 sorunundan kaynaklanmaktadir. Bizim bu analizde
yapmak istedigimiz sey; bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni nasil etkilediginin
tespitidir. Bu agidan sorunun ¢oziilmesi gerekmektedir. Teorik ifadelerden baska bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenle ve bagimsiz degiskenlerin de kendi aralarinda anlamlr iligki
icerisinde oldugunu oncelikle Tablo 4 teki ¢coklu korelasyon matrisinden de anlagilmaktadir.
Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinda 1'e yakin olan katsayilar vardir.
Oncelikle t testi sonuglarma gore bagimsiz degiskenler arasindaki baglantiya bakilir.
Bagimsiz degiskenlerin birbirini etkilemede hesaplanma yontemi ve sonug tablosu asagidaki
gibi gerceklesmistir.
LOG_DK;=p; + B,LOG_DIBS +£;LOG_MFO+B,LOG_TEFE +¢,
LOG_DK =-3,98405566861 + 0,607990845669*L.OG_DIBS +
0,242869352813*LOG_MFO + 0,00415465336472*L.LOG_TEFE
D = —3,984 +0,243MFO0+0,608DIBS+4,153E—-03 TEFE
(STANDARTLASTIRILMAMIS DENKLEM)
D =0.115 MFO + 1,054 DIBS+ 0.003TEFE (STANDARTLASTIRILMIS DENKLEM)

Dogrusal modelin ana kiitle katsayilarmi kullanarak yapilacak sinama asagidaki gibi
gerceklestirilmistir. Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda iligkilerinin var olup olmadigini
anlamak i¢in sirayla birini bagimli digerlerini bagimsiz yapmak suretiyle R kareler elde edilir.
R?,R2, R? hesaplandiktan sonra yapilacak islem asagidaki gibidir:
Fi23- R 53/k=2/(1-R? 23)/(n-k+1)
(n)=birim sayis1 (k)=bagimsiz degisken sayisidir.

R% 0.787745 FHESAP.:51,959
R% 0.940398 F HESAP.:220,895 F Kritik Deger
R2 | 0.908795 F yesar=139,5

SONUC: Fist > Fisitik deger i€ bagimsiz degiskenler arasindaki 4.60
iliski anlamlidir. P:a=0.05

Tablo:9
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Ikinci olarak, Coklu dogrusal baglantmin saptanmasinda kullanilan kosul sayis1 (CN =
Condition Number) veya kosul endeksi (CI = Condition Index)degerlerinin hesaplanmasidir.
CN ve CI agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

CN = [Maksimum Ozdeger / Minimum Ozdeger]

CI=[Maksimum Ozdeger / Minimum Ozdeger]1/2

CI degeri 10 ile 30 (CN degeri 100 ile 1000) arasinda ise orta, 30’dan (veya 1000’den)
biiyiikse c¢ok giiglii ¢oklu dogrusal baglanti problemini gosterir (Gujarati, 1995:338).
Bagimsiz degiskenlerin Ozdegerleri 1.6zdeger:0,965490, 2.0zdeger:0,374700,
3.06zdeger:0,173025 olarak saptanmistir. Buna gore CI=2,3622152.. olarak hesapland1 ve
Orta dereceli ¢oklu dogrusal baglanti oldugu belirlendi.

Coklu Baglant1 sorununun halli i¢in fark denklemini dogrusal logaritmik denklemden
cikarmak suretiyle asagidaki denkleme ulagsmis olduk. Olusan yeni model ve regresyon
tablosu 6zet olarak asagidaki verilerle ortaya ¢ikmis oldu:

(Log DK-d DK)=-45,2883003409+1.18577281588e—05(Log DIBS-d_DIBS)—
886,723452063(Log MFO-d MFO) + 453,679796366(Log TEFE-d TEFE)
Regresyon analizi 6zet tablosu

R’=0,597038 KATSAYILAR

Diizeltilmis R*=0.476 Co —45.28830 (100.2252) [-0,401866]
F istatistik=4,938740 C, 1.19e-05 (3.21e-06) [3.695627]
D.W:1,487564 C, —886.7235(434.2630) [-2,041904]
F %>5icin anlamhdir C; 453.6798 (258.7021) [1,753676]

() Standart sapmalar,| ] t istatistikleridir, a= %]1 i¢in t tablo: 1,372 olmas1 nedeniyle katsayilar
anlamlidir.

Von-Neumann testi i¢in hesaplanan v: 1,628 >v(11)0,8706, v<v*(11)3,5294

Oto korelasyon yoktur.

Tablo:10

Coklu baglant1 sorununun fark yontemiyle ¢oziilmesinden sonra olusturulan modelin
kismi regresyon katsayilarinin yorumu soyledir:
MFO +TEFE sabit tutuldugunda dénem boyunca DIBS taki degisme her %1 lik artista DK’ y1
%1.18577281588e -05 artiracak
DIBS+ TEFE sabit tutuldugunda dénem boyunca MFO daki her %1 lik artis DK’y1 %
886,72345206 azaltacak
DIBS+MFO sabit tutuldugunda dénem boyunca TEFE deki her %1 lik bir artis DK y1
%453,679796366 oraninda artiracaktir. R? nin %59 olarak ¢ikmasi iig aciklayict degisken
tarafindan birlkite DK nin %359 unu acikladigi anlamina gelmektedir. Katsayilar ayni
zamanda da esneklikleri belirttikleri i¢in mutlak deger olarak 1 den biiylik ¢ikmalar
degiskenlerin esnek olduklarimi ifade etmektedir. Durumun bdyle olmasi ise bagiml
degiskendeki dalgalanmalarin bagimsiz degiskenler tarafindan etkilendigini ispat eder.

h)Kovaryans Matrisi ve Ozellikleri

Kovaryans katsayist iligkinin  yOniinii  belirlemektedir. Modelimize uygun
degiskenlerin iligki ve yoniine ait davranislar ve kriterleri asagida verilmektedir.

Kovaryans (+) ise degiskenler aym1 yoOne hareket etmektedir. Es yonliilik s6z
konusudur.

Kovaryans (-) ise degiskenler zit yonde hareket etmektedir. Negatif katsay1 ne kadar
biiyiik ise, ters yonlii iliski o derece giigliidiir.
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Kovaryans (0) ise degiskenler arasinda dogrusal bir iliski yoktur yani; kovaryans
katsayisinin sifir veya sifira yakin bir degerde olmasi, degiskenler arasinda dogrusal bir
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iligkinin bulunmadigini gosterir.

COVARYANS MATRIXI
LOG DK|{LOG DIBS| LOG MFO |LOG TEFE
LOG DK |1.634143| 2.688120 | -0.630557 | -0.937061
LOG DIBS|2.688120| 4.908072 -1.188171 -1.774621
LOG MFO|0.630557| -1.188171 0.368437 0.567711
LOG TEFE|0.937061| -1.774621 0.567711 0.965764
Tablo 11

Cov(Log DK, Log DK)=Var(Log DK) =1,634143 Log DK bagimsiz degiskenine
ait varyanst vermektedir. Ayni sekilde kosegen katsayilar1 da diger degiskenlerin
varyanslarin1 gosterir. Buna gore; DK’nin en yiiksek seviyede dogrusal iliskide oldugu
degisken DIBS’dir. En yiiksek seviyede ve negatif iligkili oldugu degisken ise TEFE olarak
goriilmektedir.

i)Esbiitiinlesme(Ko-Entegrasyon) Analizi

Birden ¢ok degiskenin birbiriyle hareket edip etmedigi konusunu incelemek {izere
yapilan bir testtir. Bu analizde belirtilen donemde degiskenlerin bagimli ya da bagimsiz
ayirimina gerek yoktur. Test sonucunda koentegrasyon var ise (yani uzun donem birlikte
hareket etme durumu) neden sonug iliskisi dogrulanmaktadir. Koentegrasyon analizi, duragan
olmayan iki zaman serisi arasindaki korelasyonu incelemek ig¢in gelistirilmis bir tekniktir.
Eger iki veya daha fazla zaman serisi, kendileri duragan olmadiklar1 halde, bunlarin dogrusal
bir kombinasyonu duragan ise bu serilerin egbiitiinlesik (veya koentegre) olduklar
sOylenebilir. Burada r egbiitiinlesik vektor sayisini gosterir. Test istatistikleri anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden biiyiikse yokluk hipotezi ret, aksi takdirde ise kabul edilir.
Dolayistyla DK’nu etkileyen faktorlerin sahip oldugu yapiyr ortaya koyabilmek igin
Koentegrasyon testlerine bagvurulmasi gerekmektedir.

Johansen Esbiitiinlesme testi

Sifir Max. o %Q’(.)l iz  ens %9’.01 - 9
Hipotezi Ozdeger Kritik Istatistigi | kritik Oz deger
Istatistigi | deger deger
r=0 66,82521 27.58434 | 126,68250 | 54,68150 | 66,82683
r<i 40,20653 21.13162 | 59,88525 35,45817 | 0,954647
r<2 10,88429 14,26460 | 19,67267 19,93711 | 0,567190
r<3 8,788380 3,841466 | 8,78532 6,634897 | 0,491264
Tablo:12

Iz istatistigine gore r<2 seklindeki hipotez reddedilememektedir. Ciinkii hesaplanan iz
istatistigi(19,67267), kritik degerden(19,93711) biiyliktiir. Maksimum 6zdeger istatistigine
gore de r<2 hipotezine gore %]l giiven diizeyinde kritik degerden kiiciik oldugu
goriinmektedir.

Yukaridaki test sonuglarina gore; (r=0) es biitiinlesik vektdr bulunmadigini 6ne siiren
sifir hipotezi her iki test tarafindan reddedilmistir. Dolayisiyla seriler arasinda iki tane
esbiitiinlesik vektor yazilabilmekte yani, uzun donemli olarak iki iliskinin varligindan s6z
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edilmektedir. Boylece degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin arastirilmasi geregi
ortaya ¢ikmaktadir.

j)Granger Nedensellik Testleri ve Sonuclar

Esbiitiinlesme sonucu degiskenler arasindaki iligski belirlenmis ancak iligkinin yonii ve
belirtilmemistir. Degiskenlerin hangisinin birbirlerinin nedeni ve sonucu oldugunu anlama
ihtiyacin1 gidermek i¢in standart Granger testine ihtiya¢ vardir. Bu analizde de F testi
kullanilacaktir. Test edilen hipotezler sirasiyla birinci ve ikinci denklemlerin anlamlari

karsisinda verilmistir.
4
z by %0
i=1

(1.) olup, nedensellik iligkisi oldugunu ifade eder

4

Zai¢0

i=1

(2.) olup, nedensellik iliskisi oldugunu ifade eder.
Bu hipotezlerin testinde F degeri hesaplanir:
Fhesap <Frablo 1s€ degiskenler arasinda nedensellik olmadig,
Fhesap>Frablo 15€ ise degiskenler arasinda nedensellik oldugu kabul edilir.
Fo(m,n-k)=0,05(2,9)=3,98 dir. Buna gore

Granger Nedensellik Testi Sonuglari

NEDENSELLIK F TESTI :Fhesap >Fiablo  1s€ degiskenler arasi1 nedensellik iliskisi
ILISKISI vardir
Log:4 Fiablo 14,24 0=%>5

Log DIBS —Log TEFE Fresap: 8,10546 | DIBS ‘tan TEFE ye nedensellik iligkisi vardir

Log DIBS—Log MFO Fhesap:4,31170 | DIBS’ tan MFO ya nedensellik iligkisi vardir.

Log DIBS—Log DK Fhesap:6,57031 | DIBS’ tan DK ya nedensellik iliskisi vardir.
Log MFO—Log DK Fhesap: 9,05906 | MFO’ dan DK ya nedensellik iligkisi vardir.
Tablo:13

Yukarida drettigimiz tabloya goére DK, DIBS ve MFO bagimsiz degiskenleri
tarafindan dogrudan etkilenmektedir. Inceledigimiz dénemde iireticiyi ilgilendiren TEFE ile
DK arasinda dolayl bir iliski s6z konusudur. Aciklayic1 degiskenlerden olan DIBS(devlet
tahvili ve hazine bonolar) ile TEFE ve MFO arasinda da dogrudan nedensellik iligkisi soz
konusudur.

15




AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayr: 31 Temmuz — Agustos 2012
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyasi
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

DOVIZ KURUNUN DIBSe TEPKISI

400

300

200

100 |

0 e .
-100 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—e— DOVIZ KURU —=— DIBS

Grafik:1

DOVIZ KURUNUN MFO YA TEPKISI

o /\/'\/\,-

\aSees

T
1 5 10

‘ —e— DOVIZ KURU —=— MEVDUAT FAIZ ORANI

Grafik:2
400
-0
L -400
400 |
- -800
200
I -1,200
04 -
-200 -
-400

T T T T T T T T T T T T
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

[ —— Residual —«— Actual —=— Fitted ]

Grafik:3
llgilendigimiz kisitta donemsel olarak kalinti katsayilarini inceledigimizde 2000 ve
2003 yillarinda iki anormal bir durum gézlenmekte ve actual veriler de ise anormal durum
sadece 2000 igerisinde goriilmektedir.
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CUSUM testi, n gozlem kiimesiyle iliskili olarak kiimiilatif hata terimlerine dayanmakta ve
ylizde 5 anlamlilig1 gosteren iki kritik dogru arasinda ¢izilmektedir. Hata terimlerine iliskin
olarak gosterilen CUSUM testi istatistiklerinden elde edilen egri, yiizde 5 anlamlilig1 gosteren
kritik sinir arasindaysa, tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarli oldugu
soylenebilmektedir. Grafik 4’de CUSUM istatistik degerlerinden elde edilen egrilerin 2001
yilinda kritik sinirin asildig1 goriilmektedir.  Tirkiye’de DK nin istikrarl oldugu sdylemenin
miimkiin olmadigint ardisik artiklarin tahminini uzun dénemde ayni isaretli oldugu ve uzun
stire ayn1 gorliniimde olmasi belirsizligi ifade etmektedir.

—e— CUSUM of Squares --=-- 590 Significance

Grfaik:5
CUSUM —kare testinde ise artiklarin grafiginin giiven aralifinin disina iki yerde ¢ikmis
olabilecegi goriilmektedir.

VI. SONUC

Tirkiye ekonomisinde calistifimiz donem aralifinda doviz kuru(DK), devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin (DIBS) enflasyonu etkilemesi nedeniyle dolayli olarak
etkilenmektedir. DIBS’e olan ihtiya¢ kamu agiklariin finansman geregidir. DIBS’ nin tercihi
para ikamesi modeli g¢ercevesinde portfdy tercihlerinin  degismesini  ifade
eder.(Miles,1978,Joines, 1985, Thomas(1985) Calismadan da anlasildigi gibi DK degismeleri,
MFO ve DIBS yoluyla olusmaktadir. Bulgular, donem i¢inde enflasyon oranindaki artiglarin
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yerli para tutmanin maliyetini arttirarak elde tutulan yabanci para paymi arttirdigini
gostermistir. Faiz haddi diistiikge portfoyde yabanci paralari bulundurmak daha karlt duruma
gelmigtir.  Dolayisiyla yabanci paralara yonelmenin doviz kurundaki degismelere neden
oldugu Granger nedensellik testlerinden de anlagilmaktadir. Yapilan incelemede enflasyon
ve DK arasinda dolayli nedensellik iligkisi oldugu anlasilmistir. Enflasyondaki belirsizlik,
para ikamesi siirecini arttirmakta, bu da doviz kurundaki degisikligi dolayl tetiklemektedir.
Para ikamesi Modeli’nce de desteklenen ¢alismamiz déviz kurundaki istikrarsizligin nedenini
de agiklamaktadir.
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NA
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1995

0.470679

-0.306457

-0.034494

0.532233

1996

0.553654

-0.206404

0.015584

0.838855

1997

0.643937

0.319094

0.029320

0.690835

1998

0.425726

-0.359615

-0.011038

0.614200

1999

0.542634

-0.457613

-0.714740

0.679901

2000

0.241776

0.211151

-0.023602

0.463119

2001

0.878696

0.059901

0.314382

1.210174

2002

0.020803

-0.218156

-0.260015

0.204457

2003

-0.102750

-0.661576

-0.522095

0.260083

2004

-0.098575

-0.723827

-0.259291

0.143950

2005

-13.80264

-0.689954

-0.079212

0.086568

2006

0.190221

0.299321

0.151765

0.026956

2007

-0.154366

0.110241

-0.120369

0.015155

2008

0.155012

0.272637

0.199762

0.073663
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