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Ozet

Bu ¢aligmada doviz kuru, enflasyon ve faiz orami arasindaki iligkiler ele alinmustir.
1987:01-2006:06 donemi verileri kullanilarak Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon orami
arasindaki iligkiler VAR yOntemiyle analiz edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, degiskenler hem kendi degerlerinden hem de diger degiskenlerde meydana gelen
soklardan etkilenmektedirler. Fakat doviz kurlar1 enflasyon ve faiz oranindan daha digsal
konumdadir. Déviz kuru degismelerinin enflasyon ve faiz orami {izerine etkisi daha
yiiksek olmaktadir. Bu nedenle enflasyon ve faiz oranlarinin istikrar kazanmasinda doviz
kuru istikrar1 6nemli faktorlerden birisi olmaktadir. Ayrica faiz oranlar lizerinde kamusal
borglanmaya bagli olarak artan risk priminin etkisi de goriilmektedir.
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Otoregresif Modeli

Abstract

In this study, investigated connections between exchange rates, inflation and interest
rates. This paper, with data between 1987:01 and 2006:06, analysed to apply VAR method
to relationships between exchange rates, inflation and interest rates in Turkey. We find that,
variables are effected both its own values and the others variables occur shocks. But
exchange rates are more external than inflation and interest rates. The effects of changes
exchange rate on inflation and interest rates are more high level. Therefore exchange rate has
one of the important factors for stabilization inflation and interest rates. Besides, it is also
seen that, the effects of increasing risk premium connected with public debt on interest rates
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L. Giris

Fiyatlama mekanizmalarindan olan enflasyon; mal ve hizmetlerin
fiyat seviyelerini, faiz orani; finansal piyasalarda ulusal paranin degerini,
doviz kurlari ise yabanci paralarin alim ve satim degerini gostermektedir.
Bu gostergelerin uyumlu bir sekilde hareket etmesi, ekonomide iiretim ve
tiikketimde dengenin saglandigini da géstermektedir.

Fiyatlama araclarmin belirli bir siire dengeden uzaklasmalari
ekonominin ¢esitli sorunlarla karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir.
Fiyatlama mekanizmalardan birisinde meydana gelen olumsuz tablonun
digerlerini etkileme siddeti veya digerlerinde ortaya ¢ikan bir soktan
etkilenme oranmin bilinmesi istikrarli bir makro ekonomik politikanin
olusturulmasi bakimindan onem arz etmektedir. Her iilkenin ekonomik
yapisinin farkli olmasindan dolay1 fiyatlama mekanizmalar1 arasindaki
duyarlilik oranlari da degisebilmektedir. Bu c¢alismanin ilk kisminda
enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iliskiler kuramsal olarak
elde edilmistir. Tkinci kisimda ise 1987:01 -2006:06 donemi verileri
kullanilarak Tiirkiye’de enflasyon, déviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki
iligkiler VAR yontemiyle analiz edilmistir.

II. Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oram Arasindaki iliskiler

Ekonomik biiylimenin saglikli bir sekilde gergeklesmesi i¢in mal ve
hizmet piyasalar ile finansal piyasanin birbirleriyle uyumlu bi¢imde
hareket etmeleri gerekmektedir. Burada, iiretimden elde edilen ulusal
gelir, direk yoldan tiiketim veya dolayl yoldan tasarruflar seklinde mal
piyasasina yonelmektedir. Ekonomide bu olay dengeli sekilde
gergeklestigi slirece tiretimde istikrar saglanmis olmaktadir. Piyasalarda
karigikliga meydan vermeden ekonomik bilyiimenin saglanmasi, mal ve
hizmetler igin fiyat diizeyi, yabanci para i¢in doviz kuru ve yerli paranin
banknot degeri olan faiz oranlarindaki artiglarin birbirleriyle yakin
degerlerde bulunmalarini gerekli kilmaktadir (Ozel, 2000: 7)

Bu degiskenlerde meydana gelen olumsuzluklar ekonominin i¢ ve dis
dengeleri arasindaki nispi denge iligkilerini bozabilmekte ve alternatif
maliyetleri etkileyerek genel ekonomik yapiyr olumsuz yonde
etkileyebilmektedir (Ekren, 2000: 10). Uclii dengenin diisiik oranlarda
tutulmasi iilkedeki makro ekonomik performansi daha yiiksek seviyeye
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ulastirirken, yiiksek seviyede seyretmesi ekonomik biiylimenin ve diinya
nimetlerinden alinan paylarin daha diisiik kalmasina neden olmaktadir.
Bu bakimdan déviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin yiiksek oranlarda
bulunmasi ekonomik krizin olacagim gostermemekle birlikte, refah
diizeylerinde azalmalara ve gelir dagiliminda bozulmalara yol
acabilmektedir.(Ozel,7-8).

Mal Emisyon/
Hareketi ovi Satin al
areketi \ Doviz Enﬂasyo]] / atin alma

Kuru Oram
Sermaye / \ Ekonomik
Hareketi \ / Biytume

Faiz
Oram

Fon Talebi Fon Arzi
(Yatirnm/Tiiketim) / \ (Tasarruf/Diger)

Diviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Orami Arasindaki iliski

Kaynak: (Ekren.10)

Doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin olusumu ve bunlar
arasindaki iligkiler sekil iizerinden de izlenebilir. Dikkate alinan ii¢
parasal degisken ekonominin farkli sektorlerinde etkili olan farkl
degiskenlerin mevcut durumundan veya degisiminden etkilenmektedir.
Ayrica s6z konusu ii¢ degisken ayni zamanda birbirleri ile karsilikli
etkilesim i¢inde de bulunmaktadir. Daha acik bir ifadeyle, ekonominin i¢
dengesi (reel ve finansal kesimler itibariyle) ve dis dengesi arasinda nispi
denge iliskisi bulunmaktadir. Bunun tabii bir sonucu olarak da her ii¢
degisken arasinda ekonominin yapist ve Ozelliklerine bagli bir nispi
dengenin bulundugu ya da bulunmasi gerektigi ihmal edilmemelidir. Bu
dengelerin bozulmasi, alternatif maliyetler iligkisini de etkileyerek genel
ekonomik tabloyu olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Ekren,2000: 10).

Bazi durumlarda doviz kurlarindaki degismeler siirecin baslangicini
olustururken, bazi durumlarda ise enflasyon orami siirecin baslangici
olabilmektedir. Genel olarak enflasyonun baglangi¢ siirecini kamu
aciklar1 olusturmaktadir. Toplumlarda siyasi iradenin gelir artiric1 (vergi,
resim, har¢ vb) uygulamalari hos karsilanmaz iken, gider arttiric
uygulamalaria kars1 fazla tepki gosterilmemektedir. Hal bdyle olunca
siyasi otoriteler artan kamu harcamalarini kargilamak icin ya emisyona
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giderler, ya da bor¢lanma yolunu tercih ederler. Emisyona gidilmesi
durumunda, ekonomik bilylimeden daha fazla oranda para basilmasindan
dolay1 ekonomide enflasyonist baskilar daha da artacaktir. Bor¢lanma ise
iki yoldan ger¢eklesmektedir. Bunlardan birincisi yurt i¢i kaynaklara
basvurulmasi, digeri ise yurt disindan bu ihtiyacin karsilanmasi
bi¢imindedir.

Kamu aciklarinin  faiz orani {izerindeki etkisi 0Ozellikle acik
finansmanmin i¢ borglanma ile gergeklestirildigi durumlarda daha
belirgin olmaktadir. Tasarruflarin yeterli olmadigi gelismekte iilkelerde
aciklarin finansmani kamu borglanmalar1 yoluyla gergeklestirildiginden
bor¢lanmalarinin ilk etkileri faizler iizerinde olmaktadir (Sonat, 1996:
123). Kamu agiklarinin faiz oranlan iizerine etkileri konusunda bir¢ok
calisma yapilmis ve bu ¢aligmalardan farkli sonuglar ¢ikmistir. Bu farkl
sonuglarda ¢aligmalarin yapildigr {ilkelerin gelismislik durumu ve
calismalarin yapildigi donemin o6zellikle etkili oldugu goriilmiistiir.
Mascaro ve Meltzer, ABD igin liger aylik veriler ile 1969-1981 yillarini
kapsayan siirecte kamu aciklarinin faiz oranlar iizerine etki etmedigini
bulmuglardir (Mascaro, Meltzer, 1983: 485). Kalulumia (2002) ABD,
Almanya, Ingiltere ve Kanada icin Johansen hata diizeltme modelinde
Toda ve Phillips tarafindan Onerilen nedensellik testleri ile kamu
borglanmalar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iligskinin analizini yapmistir. Bu
model kamu borglari ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi hem direkt, hem
de doviz kuru ve para talebi araciligiyla dolayli bicimde analiz
edebilmekteydi. Arastirma sonuglari dort iilke i¢in de kamu borglanmast
ile faiz oranlar1 arasinda herhangi bir iligkinin olmadig1 yoniinde olmustur
(Kalulumia, 2002). Fakat son donemlerde yapilan calismalarda kamu
acgiklarmin faiz oranlarmi artirdigi yoniinde bulgular elde edilmistir.
Laubach (2003)’in ¢alismasinda ABD, biitce agiklari ve borglarinda
meydana gelen artislarin faiz oranlarini etkiledigi sonucu elde edilmistir.
Bu caligmaya gore kamu kesimi borglarinin gayri safi milli hasilaya
oraninda bir birimlik bir artiy uzun donemde faiz oranlarini %2,5
oraninda artirmaktadir (Laubach, 2003:12). Laubach’in ¢aligmasinin
sonuglarini destekleyici bir bagka inceleme ise Engen ve Hubbard (2004)
tarafindan yapilmigtir. Bu incelemeye goére, ABD’de kamu borg¢larinin
GSMH’ya oraninda meydana gelen bir birimlik artis uzun dénemde reel
faiz oranlarmi yaklasik olarak 3 puan artirmaktadir (Engen, Hubbard,
2004: 12). Bu konuda yapilan ¢aligmalardan birisi de Srilanka {izerinedir.
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Buradan elde edilen sonuca gore 6zellikle 80°li yillardan itibaren kamu
borglanmalarinin faiz oranlari ile pozitif iligki igerisinde oldugu tespit
edilmistir (Dheerasinghe, 110).

Faiz oranlarimin yiikselmesi 6zel sektoriin digsal finansman ihtiyacini
karsilamasin1 daha pahali hale getirecektir. Bu durumda fon talebinin faiz
esnekligine bagli olarak 6zel kesimin fon talebinde belirli bir gerileme
olacaktir. Yani, kamu kesiminin fon aktarma amaciyla mali kesime
girmesi 6zel kesime aktarilacak fonlarda bir azalma meydana getirecektir.
Bu hem faizleri yiikselten bir unsur olmakta, hem de 6zel kesimin mali
piyasalardan dislanmasini ifade etmektedir (Sofraci, 2000: 447). Ayrica
yurt i¢i kaynaklarin biiyiik bir boliimiiniin 6zel kesim tarafindan degil
kamu otoritesi tarafindan kullanilmasinin yaninda yiikselen faiz oranlar
da 6zel kesim yatirimlarinin azalmasina ve {iretimin diismesine neden
olmaktadir.

Ote yandan gelismekte olan iilkeler kalkinmalarini hizlandirabilmek
icin milli gelirlerinin 6nemli bir b&liimiinii yatirimlara kanalize etmek
durumundadirlar. Yatirimlarin 6ziinli ise i¢ tasarruflar olusturmaktadir.
Geligsmekte olan iilkelerin en énemli sorunlarindan bir tanesi de yeterli
miktarda i¢ tasarruflarinin olmamasidir. Bu olumsuzlugun giderilmesi
icin gelismekte olan iilkeler dis kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Alinan bu
borglarin verimli alanlarda kullanilmamis olmasi halinde fon ihtiyacim
kargilamak igin tekrar dis bor¢lanma yoluna gidilecektir. Ancak bu
bor¢lanmalar oncekine oranla daha yiiksek miktara ulasacak ve faiz
oranlarinda artis olacaktir. Boylece iilkenin dévize olan ihtiyaci, ihracatta
da artis yoksa giinden giine artmaya devam edecektir. Keynesyen
massetme (absorption) teorisine gore, hiikiimetlerin biitge ve ticaret
dengeleri arasinda pozitif iligki bulunmaktadir. Ac¢ik bir ekonomide
toplam yurt i¢i tiretim (Y), tiiketim harcamalar1 (C), yatirimlar (I), kamu
harcamalar1 (G), ihracat (X) ve ithalat (M)’tan olusmaktadir. Milli gelir
Y=C+S+T veya C+[+G+(X-M) seklinde gosterilmektedir. Bu durumda
esitlik (X-M) = (S-)+(T-G) bi¢iminde yazilabilir. Bu esitlige gore bir
iilkede net ihracat net 6zel ve kamusal tasarruflara esit oldugunda ticaret
dengesi de sifira esit olmaktadir (Saleh, 2003: 13). Bu esitlik sonucuna
gore dis ticaret dengesizligi ya yatirim artiglart veya kamu harcamasinin
kamu gelirlerinden fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayni sekilde
kamu dengesizligi de ya dis bor¢lanma veya tasarruf artiglariyla ortadan
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kaldirilabilir. Az o6nce de ifade edildigi iizere gelismekte olan
ekonomilerde tasarruflarin yeterince olmamasindan dolayi kalkinma igin
gerekli olan fonlar yurt disi kaynaklar ile giderilmeye c¢alisiimaktadir
(Sofraci, 451). Bu durumda ekonomilerde hem dis agiklarm, hem de
kamu agiklarinin birlikte meydana geldigi ikiz aciklar ortaya ¢ikmaktadir.

Dis Dborglanmanin enflasyonist etki meydana getirmesi bu
bor¢lanmanin sekline ve kullanim bigimine baghdir. Yurt dis1 fonlara
ihtiya¢ duyulmasi durumunda ise alinan bu borg¢larin vadesi gelinceye
kadar verimli bir sekilde kullanilmasi ve 6denecek olan reel faizin
ekonominin reel biilyiimesinden daha az olmasi gerekmektedir (Gokge,
1992: 47).

Ekonomide bu ii¢ parasal degisken arasinda bu siki iliski saglikli
ekonomik performansin gosterilmesi agisindan Onemlidir. Bu iliskiyi
teorik olarak Fisher denklemi ile de gézlemlemek miimkiindiir.

Ulkeler arasindaki nominal faiz oranlari farkinin bu iilkelerin ulusal
paralar1 arasindaki degisim oranlar iizerindeki etkisini Fisher su sekilde

ifade etmistir. Iz —lys = Prr — Pus = Esitlikte i faiz oranlarini,

p fiyatlar genel seviyesini, F beklenen kuru, E bugiinkii kuru ifade
etmektedir (Melvin, 1997: 95). Tiirkiye ile ABD arasindaki nominal faiz
oranlar1 arasindaki farklilik bu iilkelerin doviz kurlarinda beklenen
degismelere ve fiyat artislarindaki nispi farkliliklara esit olmalidir.

Yukaridaki agiklamalardan ¢ikarilabilecek en 6nemli sonug enflasyon
oran1 yiiksek olan iilkede faiz oranlar da yiiksek olmali ve vadeli kur
enflasyon orani farki kadar prim yapmalidir. Bazi iilkelerde, yiiksek
enflasyon oranlarina ragmen merkez bankasi piyasaya miidahale ederek
doviz kurlarinin yeterince yiikselmesini engelleyebilir. Bu durumda
ulusal para asir1 miktarda degerlenmis olmaktadir. Boyle bir uygulamada
yukaridaki formiile gore dovizin gelecekteki olmasi gereken degeri,
enflasyon oranlar1 ve faiz oranlar farkindan daha kiiciik olacaktir. Bu da
uluslar aras1 alanda oldukca akici bir nitelige sahip olan kisa vadeli
fonlarin (sicak para) iilkeye girislerini 6zendirecektir. Bu durum doviz
sikintis1 igerisinde bulunan iilkeler i¢in gegici bir rahatllk vermis
olmasina ragmen, daha sonra bu iilkelerin kaynak dengelerini bozarak,
ekonomik krizle kars1 karsiya gelmelerine neden olmaktadir (Seyidoglu,
1996: 455).
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III. Tiirkiye’de Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oram Arasindaki
Mliski

Globallesen diinya ekonomisinde Tiirkiye’nin de makro istikrari
korumasi agisindan déviz kuru, faiz ve enflasyon oranlarindaki degisim
seviyelerinin birbirine yakin ve bunlardaki degisimlerin de diisiik
seviyelerde tutulmasi i¢ ve dis ekonomik istikrarin korunmasi agisindan
onem kazanmaktadir. Fiyatlama mekanizmalar1 arasindaki iliskilerde
duyarhilik seviyeleri ekonometrik modeller yardimiyla
hesaplanabilmektedir.

IV. Veri ve Yontem

Ekonometrik modellerde en fazla sikintinin yasandigi konulardan
birisi tahmin edilmeye c¢alisilan degiskeni etkileyen ancak ondan ayni
zamanda etkilenmeyen bagimsiz degiskenlerin elde edilmesidir. Eger
bagimli degisken hem bagimsiz degiskenlerden birisinden etkilenir hem
de bu degiskeni etkiler ise kurulan denklem anlamsiz olur. Ayrica bazi
durumlarda teoriler de bagimsiz degiskenleri gostermede yeterli
olmayabilmektedir. VAR modelinde bu sorunlar giderilmektedir. Bu
modele gore tim degiskenler birbirlerini bir 6nceki veya daha Onceki
donemlerdeki degeriyle etkileyebilmektedirler (Ozel,2000: 125). VAR
kriz donemlerinin yasandig1 ekonomilerde daha ¢ok kullanilan bir
yontemdir.Bu yontemde, degiskenlerde meydana gelen soklarin diger
degiskenlere etkisi Olgiiliir. Soklarla ilgilenildigi icin degiskenlerin
duraganlik mertebelerinin esit olmasi 6nem arz etmez. Soklarin net
gorlinmesi ve serinin kendi Ozelliklerinin ¢ok bozulmamasi igin
duraganlik saglanirken trendden armndirma isleminin(detrending)
yapilmamasini sOyleyenler olsada teori duragan serilerin kullanilmasini
zorunlu kilmaktadir.

Ampirik analizde degiskenlerin 6nce duragan olup olmadiklarinin
incelemesi yapilmig, daha sonra VAR modeli i¢in Granger nedensellik
testi uygulanmustir. Ugiincii asamada ise olusturulan VAR modeline bagli
olarak degiskenlerin etki-tepki analizleri ve varyans ayrigimlari
yapilmistir.

Modelde nominal déviz kurlari, DIBS (Devlet i¢ Borglanma Senetleri)
faiz oranlari ve TEFE olmak iizere ii¢ degisken kullanilmistir. Bu
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degiskenlerin  verileri aylik olarak 1987:01-2006: 06 arasini
kapsamaktadir”.

Doviz Kuru (Kur): Capraz kurlarda meydana gelen degismelerin
etkisini diigtirmek i¢in 2001 yilina kadar 1$+1,5DM’den olusturulan
doviz sepeti, 2001 yilindan itibaren de 1$+0,77€’dan elde edilen doviz
sepeti kullanilmigtir.

DIBS Faiz Orani (Faiz): Devlet i¢ bor¢lanma senetleri aylik ortalama
faiz oranlaridir.

TEFE: Toptan esya fiyat endeksini ifade etmektedir (1987 = 100).

Zaman serisi analizlerinde degigskenlerin duragan olmasi modelde
sahte regresyonlarin meydana gelmesine engel olusturmaktadir. Duragan
serilerin zaman igerisinde ortalamasi, varyansi ve kovaryansi degisim
gostermez. Duragan olmayan degiskenlerde t, Z ve F dagilimlarindan
yararlanilamaz ve dolayisiyla pek ¢ok standart hipotez kullanilamaz
duruma gelir (Granger, Newbold, 1974: 111-120). Son ddénemlerde
zaman serilerinin duraganlik testi sinamasinda yogun olarak ADF
(Augmented Dickey-Fuller) testlerinden yararlanilmaktadir. Bu
calismada da degiskenlerin duraganlik incelemesi ADF testi yardimiyla
arastirllmigtir. Bir Y, serisinin birim kokii varlig1 arastirilirken asagidaki
ADF tipi regresyon denklemi kullanilir:

AX, =+ At+ X+ 4D AKX +¢ (1)
=1

ADF birim kok testinin giivenilir olabilmesi i¢in beyaz giiriiltii hata
terimi (kalint1) £, otokorelasyonsuz ve sabit varyansli olmalidir. Bagiml

degiskenin gecikmeli degerleri modelde otokorelasyonu oOnlemek igin
eklenir. (AX,_; ) gecikmeli fark terimi, (A ) fark islemcisi, (m) modeldeki

otokorelasyonu dnleyecek minimum gecikme uzunlugu ve (j) gecikmeli
fark terimi sayisidir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike,
Schwardz, Hannan-Quinn gibi bilgi kriterleri gbz oniinde bulundurulur.
Bu calismada gecikme uzunlugunun tespitinde Schwarz bilgi kriterinden
yararlanilmistir. Degiskenlere ait birim kok testi sinamasinda ADF test
degeri mutlak deger olarak Mc Kinnon kritik degerlerinden daha yiiksek

* Veriler DPT, Hazine Miistesarlig1 ve Merkez Bankasi kaynaklarindan elde edilmistir.
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cikarsa Ho hipotezi reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir.
Tersi durumda ise serinin birim kok icerdigine yani duragan olmadigina
karar verilir ve fark alinir (Ahmad, Ariff, Skully, 10-11).

VAR analizi igin ilgili degiskenlerin dissaldan igsele dogru
siralanmas1 gerekmektedir. Sonuglarin saglikli olmasi agisindan siralama
onemlidir. Modelde dncelikli olarak gecikme uzunluklarinin (likelyhood
ratio) tahmini yapildiktan sonra etki-tepki analizine (impulse-response
analysis) gecilir. VAR modelinde gecikme uzunluklarinin dogru tespit
edilmis olmasi etki-tepki ve varyans ayrisimlarinin tutarliligi agisindan
onemlidir (Ozgigek, Mc Millin, 1997: 2)

VAR modelinde degiskenlerin digsaldan i¢sele dogru siralanmasinda
Granger nedensellik testinden yararlanilir. Granger nedensellik testi iki
degisken arasindaki sebep sonug iligkisini ortaya koymaktadir. Bu
dogrultuda herhangi bir B ve T gibi iki degisken arasindaki neden sonug
iligkisi su sekilde yazilabilir (Gujarati, 1995: 749):

B=0+X Bj T+ Zyj Bt_j +tu, ()

T=60+X6B +ZALT +u (3)

jot-l Jot 2t

t = zamani ifade etmektedir.

Granger testinde iligkinin yonii ile ilgilenilirken VAR (Vektor Auto
Regressive-Vektor Otoregresif) modelinde iligskinin yoniiyle ilgilenilmez.
Sims VAR modelini politik miidahalelerin sonuglarini degerlendirme
aract olarak kullanmistir. Bu miidahaleler oOngoriilerin  tersine
beklenmedik durumlari ve etki tepki fonksiyonu ¢ercevesinde sonuglarini
icermektedir (Schortheide, 2003: 1). Bu dogrultuda VAR modeli
asagidaki gibi ifade edilebilir (Kibritgioglu, Kibritgioglu, 1999: 28):

X, =C+b(L)X,, +U, 4)

Denklemde, C sabit terim vektoriinii, X.; modelin degiskenler
vektortinti, b(L) polinomial gecikme islemcisini, U, hata terimini
(ortalama, varyans ve kovaryansi sabit duragan terimler) olusturmaktadir.

Etki tepki analizi ile modelde bulunan degiskenlerden birine bir
birimlik sok uygulandiginda hem kendisi hem de diger degiskenlerin bu
degisime vermis oldugu tepkiler gdzlemlenir. Son olarak varyans
ayrigtirmasi (variance decomposition) uygulamasi ile degiskenlerin her
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birinin varyansinda meydana gelen degismelerin % kag¢min kendi
gecikmesi, % kacinin diger degiskenler tarafindan agiklandigi belirlenir.
Bu sekilde soklar karsisinda etki tepki fonksiyonu ile endojen
degiskenlerin reaksiyonlari; varyans ayrimi ile de soklarin nispi
onemliligi ortaya ¢ikmaktadir (Warne, 5).

V. Ampirik Bulgular

Degiskenlerin duraganlik testi sinamast Tablo: 1°de sunulmustur.
Tablo’dan da izlenecegi gibi logaritmasi alinan degiskenlerin duraganlik
testi sinamasi sonucunda birim kok degerine sahip olduklarindan dolay1r Ho
hipotezi reddedilememis ve serilerin farklari alinmugtir. Seriler birinci farkin
alinmastyla duragan hale gelmislerdir.

Tablo 1. Duraganlik Testi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Gecikme Degiskenler Katsayilar Gecikme Karar
Uzunluklar: Uzunluklar:
LKUR 0,0712= THC ADEF(1) DLKUR -6,9005= T DF I(1)
LTEFE 1,2475= Tre ADEF(1) DLTEFE | 0919=-T ADF(4) I(1)
LpiBS | 2.0173=Tire DF DLDIBS - DF 1(1)
13,5083="T

t=trend c=sabit
* 955 diizeyinde 7=1,9422 ; Ttie= -34293 olarak Mac Kinnon kritik degerleri

kullanilmugtir.

Degiskenler duragan hale geldikten sonra VAR analizinin yapilmasi
i¢in degiskenlerin distan ige dogru siralamasinin yapilmasinda Granger
nedensellik testinden faydalanilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo: 2’de

sunulmustur.
Tablo 2. Granger Nedensellik Testi Sonuglari”

H, Hipotezleri: Gozlem F- Kuyruk

Istatistigi Olasilig1
TEFE, KUR’un Granger nedeni degildir 231 1.20228 0.30242
KUR, TEFE’nin Granger nedeni degildir 6.09439 7.26659
DIBS, KUR’un Granger nedeni degildir. | 231 2.69039 0.07003
KUR, DIBS’nin Granger nedeni degildir 4.76779 4.80396
DIBS, DTEFE’nin Granger nedeni degildir | 231 2.39882 0.09313
TEFE, DIBS’nin Granger nedeni degildir 9.43744 9.52732

" Gecikme uzunlugu 2 olarak alinmustir.
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Nedensellik testi sonuclarina gére VAR analizi i¢in degiskenlerin
digsaldan igsele dogru siralamas;; KUR, TEFE ve DIBS biciminde
olmaktadir. Gecikme uzunlugu kriterlerine gére VAR(2) modeli uygun
goriilmektedir. Fakat otokorelasyon meydana gelmeyen en kiigiik
gecikme uzunlugu VAR(6) oldugundan, calisma VAR(6) modeli ile
yapilmigtir. Etki-tepki analizini goriinmez saglayan VAR modelinin
kokleri birim g¢ember igerisinde yer almakta (Grafik: 1) ve farkhi
varyanslara rastlanmamaktadir (tablo: 3). Oto korelasyon igin LM testi
yapilmis (bkz. Tablo: 4) ve otokorelasyona rastlanilmamastir.

Tablo 3. White Degisen Varyans Testi

2 istatistigi | Olasiik
818.83 033

Tablo 4. Otokorelasyon LM Testi

Gecikmeler LM-istatistigi Olasihk
1 8.461666 0.4884
2 9.517811 0.3909
3 9.313556 0.4088
4 6.904264 0.6471
5 15.20675 0.0854
6 6.309763 0.7086
7 3.824498 0.9226
8 6.859062 0.6518
9 8.454862 0.4890
10 13.04187 0.1607
11 6.126499 0.7272
12 4.386930 0.8842

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.04

0.54

Grafik 1. Karekteristik Kokler
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Modelde kullanilan degiskenlerin etki-tepki grafikleri asagida
sunulmustur.

Déviz Kurunun Enflasyona Tepkisi Déviz Kurunun Faize Tepkisi
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Grafik 2. Doviz Kuru, TEFE ve DIiBS Faiz Oranmin Etki Tepki
Grafikleri (+2 Standard Hata Diizeyinde)

Enflasyonda meydana gelen soka doviz kurlar negatif tepki vermekte
ve bu tepkinin siiresi yaklasik iic donem devam etmektedir. Ucgiincii
dénemden itibaren yedinci doneme kadar ise pozitif tepki gostermektedir.
Daha sonra bu tepkiler sifir etrafinda onemsiz bir seyir izlemektedir.
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Serbest kur sisteminin benimsendigi (2001) periyot dncesinde ekonomi
yoOnetiminin bazi ekonomik ve politik endiselere dayanarak doviz
kurlarinda meydana gelen artiglara karst degisik bicimlerde sinirlama
getirmesi kurlarin enflasyona karsi negatif tepki vermesine neden oldugu
sOylenebilir. Déviz kurlar1 faiz oraninda meydana gelecek soklara karsi
pozitif tepki gostermektedir. Fakat bu tepkinin siddeti yiiksek degildir.
Doviz kurunda meydana gelen bir birimlik standart sapmalik soka
TEFE’nin tepkisi ilk dort ayda siddetli olmakta sonraki aylarda bu
tepkinin siddeti azalmaktadir. TEFE’nin kurlara tepkisinin yaklasik bir
yil devam ettigi grafikten goriilmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelen
bir soka kars1 enflasyon pozitif tepki vermektedir. Faiz artislar1 kargisinda
fiyat artislar1 tepkisini ilk ayda zayif seviyede gostermis, dordiinci
dénemde bu tepkinin en yiiksek seviyede oldugu daha sonraki aylarda ise
tepkinin azaldig1 goézlenmektedir. Faiz oranlar ise kur artiglar1 karsisinda
pozitif yonlii tepki vermektedir. Ote yandan enflasyonda meydana gelen
soka kars1 faiz oranlar1 zayif siddette de olsa negatif tepki vermekte ve
daha sonra bu tepkinin yonii pozitif olmaktadir.

Tablo 5. Doviz Kurlarinin Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem Standart Hata Déviz Kuru TEFE DIiBS

1 0.040946 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.046653 96.58890 1.193142 2.217957
3 0.047493 94.62236 1.338223 4.039421
4 0.047923 93.02334 1.465896 5.510761
5 0.048004 92.93101 1.511562 5.557424
6 0.048539 90.95769 2.627347 6.414967
7 0.048880 90.76694 2.665433 6.567623
8 0.049039 90.77279 2.678137 6.549072
9 0.049104 90.55999 2.908214 6.531801
10 0.049137 90.47050 2.984739 6.544759
11 0.049168 90.36623 3.056274 6.577499
12 0.049171 90.35425 3.061731 6.584019

Tablo: 5 doviz kurlarindaki degismelerin donemler itibariyle ele
alman degiskenlerin agiklayici etkilerini gostermektedir. Bu tabloya gore,
doviz kurlarint 1. doénemde %100 oraninda kendi gecikmesi
aciklamaktadir. Donemler ilerledik¢e doviz kurlarindaki degismeleri
aciklamada TEFE ve faiz oranlarinin etkileri diisiik seviyede olmaktadir.
Genellikle doviz kurlarmin kendi kendini agikladigi, dolayisiyla doviz
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kurunun diger degiskenlere gore daha digsal bir degisken oldugu ve bu
sonucun Granger nedensellik testleri ile de uyumlu oldugu acgik bir
sekilde goriilmektedir. Kurlardaki degismeler genel olarak %90 iizerinde
kendi gecikmesi tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 6. TEFE’nin Varyans Ayrisim Tablosu

Donem Standart Hata Doviz Kuru TEFE FAIZ

1 0.022927 50.70422 49.29578 0.000000
2 0.026606 60.79246 38.97794 0.229598
3 0.027936 62.17977 35.76056 2.059666
4 0.028648 61.23928 34.00887 4.751855
5 0.028834 60.85319 33.81342 5.333389
6 0.028933 61.00645 33.58549 5.408066
7 0.029304 61.89650 32.80241 5.301088
8 0.029562 62.27913 32.44935 5.271521
9 0.029639 62.24104 32.44659 5.312364
10 0.029665 62.13888 32.45167 5.409452
11 0.029671 62.11326 32.44174 5.445005
12 0.029680 62.07847 32.44927 5.472253

Tablo: 6’dan izlenecegi gibi TEFE degerlerindeki degismeleri agiklamada
en onemli degisken doviz kurudur. 1. déonemde doviz kuru TEFE degerinin
%50,7’sini  agiklamaktadir. Daha sonraki donemlerde bu etki %60
seviyesinin tizerinde olmaktadir. Déviz kurlarinin oraninin bu derece yiiksek
olmasi, Tiirkiye nin ithalat girdilerine bagimlilik oraninin yiiksek oldugunu
ve kurlardaki degismeler karsisinda ithalat mallarmin fiyat artiglarinin TEFE
endeksine kolaylikla yansitildigini  gostermektedir. Ulkemizde rekabet
piyasasimin tam gelismemis olmasi da kurlardaki degismelerin yurt igi
piyasada fiyatlara yansimasim kolaylastirici etki yaptigi da yukaridaki
sonuglardan goriilmektedir. 1. doénemde kendi degeri ise TEFE’nin
9%49,29’sini agiklamaktadir. Gecikmeli degerlerin bu derece yiiksek oranh
olmasi TEFE degerlerinde beklenti enflasyonunun 6nemli faktorlerden birisi
oldugunu gostermektedir. Faiz oranlarmin agiklayici etkisi ise oldukca diisiik
oranda kalmistir. 12 dénem boyunca en fazla %5 seviyesine ulagmstir.
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Tablo 7. Faiz Oran1 Varyans Ayrisim Tablosu

Donem Standart Hata Doviz Kuru TEFE FAIZ

1 0.150615 5.954628 5.800087 88.24528
2 0.157878 11.35301 7.343567 81.30342
3 0.159761 11.33996 7.184970 81.47507
4 0.160760 12.05284 7.379992 80.56717
5 0.160873 12.03607 7.492710 80.47122
6 0.162309 12.69294 7.435510 79.87155
7 0.163074 13.30246 7.561944 79.13560
8 0.163180 13.30918 7.552274 79.13854
9 0.163266 13.38052 7.545968 79.07351
10 0.163317 13.41306 7.561728 79.02521
11 0.163331 13.41999 7.564402 79.01561
12 0.163354 13.42885 7.566289 79.00487

Faiz oranlart varyans ayrigim tablosundan gorildigi tizere 1.
donemde faiz oraninin gecikmesi kendisini %88,2 oraninda, déviz kuru
%35,9 TEFE ise %5,8 oraninda agiklamaktadir. Daha sonraki aylarda
doviz kuru yaklasik %13 TEFE %7, ve faiz oranlarinin kendi gecikmesi
%80 oraninda agiklayici etkiye sahip olmaktadir. Devlet i¢ borglanma
senetleri faiz oranlarinin kendi gecikmelerinin yiiksek oranli agiklayici
etkiye sahip olmasi, Tiirkiye’de artan kamu bor¢lanma geregine ve diger
etkenlere (siyasi istikrarsizlik, belirsizlik, v.b. ) bagl olarak artan risk
priminden kaynaklandig1 soylenebilir.

VI. Sonu¢

Fiyatlama mekanizmalar1 olarak; doviz kuru, enflasyon ve faiz
oranlarinin dengeli hareket etmesi ekonomik istikrarin saglanmasi
bakimindan 6nemlidir. Bu degiskenlerden birisinin digerlerine gore daha
disiik veya yiiksek deger almasi ekonominin i¢ ve dis dengeleri
arasindaki nispi denge iliskilerinde bozulmalara ve alternatif maliyetleri
etkileyerek genel ekonomik yapinin olumsuz etkilenmesine neden
olmaktadir. Uglii dengenin diisiik oranlarda tutulmasi iilkedeki makro
ekonomik performansi daha yiiksek seviyeye ulastirirken, yiiksek
diizeyde seyretmesi ekonomik biiylime ve kaynak dagilimini olumsuz
etkilemektedir. Bu bakimdan déviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarmin
yiksek degerlerde olmasi ekonomik krizin meydana gelecegini ifade
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etmemekle birlikte, refah diizeylerinde azalmalara ve gelir dagiliminda
bozulmalara yol agabilmektedir.

Tiirkiye’de Doviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkilerin
analizi VAR yontemi kullanilarak yapilmistir. Etki-tepki grafiklerine
gore, doviz kurlarinda meydana gelen soklarin etkileme siiresi ve siddeti;
enflasyon ve faiz seviyelerinde ortaya cikacak soklarin siiresi ve
siddetinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Doviz kurlarindaki
artiglar faiz ve enflasyon iizerinde yaklagik bir yil etkili olmaktadir. Faiz
oraninda meydana gelen artislara kars1 doviz kurlar1 ve enflasyon oranlari
pozitif tepki gostermektedir. Fakat bu tepkinin siddeti diisiik seviyede ve
7-8 donem devam etmektedir. Enflasyondaki artiglara doviz kurlarinin 4
donem negatif tepki verdigi goriilmektedir. Doviz kurlarinin negatif tepki
gostermesinde Tiirkiye’de dalgali kur rejimi tercihi 6ncesi donemlerde
bazi politik tercihlerden dolayr degisik bicimlerde kurlara miidahale
edilmesinin etkisi oldugu soylenebilir.

Varyans ayrigim tablosuna gore, ele alinan degiskenler igerisinde
Doviz kurlan kendi degerleri disinda en fazla agiklayict etkiyi TEFE
endeksi tlzerinde yapmaktadir. TEFE iizerinde Doviz kurlariin
aciklayicilik oraninin bu derece yiiksek olmasi, Tiirkiye’nin ithalat
girdilerine bagimlilik seviyesinin yiiksek oldugunu ve kur degismeleri
karsisinda ithalat mallarinda meydana gelen fiyat artiglarinin kolaylikla
TEFE endeksine yansidigini gostermektedir. Faiz oranlari iizerinde doviz
kurunun aciklayici etkisi TEFE’ye gore daha yiiksek diizeydedir. Ancak
faiz oranlari daha ¢ok {ilkenin i¢inde bulundugu ekonomik ve siyasi
sartlarin getirmis oldugu risk primi ve beklentilerin etkisinde
kalmaktadir.

Sonu¢ olarak doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin kendi
gecikmeli degerleri kendilerini etkiledikleri gibi Dbirbirlerini de
etkilemektedirler. Ancak burada doviz kurlar diger degiskenlere gore
daha digsal konumdadir. Doviz kurlarinda meydana gelen degismelere
enflasyon ve faiz oraninin tepkisi daha yiiksek olmaktadir. Bu bakimdan
doviz kurunun istikrar kazanmasi, fiyatlar ve faiz oranlarinin da istikrar
kazanmasinda belirleyici unsur olarak goriinmektedir.
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