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DOLAR ARZI iLE DOLAR KURU VE TAHVIL FAIZLERI ARASINDAKI
KOENTEGRASYON ILISKISI: ARDL SINIR TESTI YAKLASIMI
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Rezerv para arzinda meydana gelen soklar, artan kiiresellesme ve serbestlesen uluslararasi

sermaye hareketleri ile gelismekte olan iilkelerde politika faizleri lizerinden varlik fiyatlarini ve doviz
kurlarim etkilemektedir. Parasal aktarim kanallarinin ¢alisma mekanizmalari her tilkenin ekonomik ve
finansal yapisina gore farklilik gostermektedir. Parasal aktarim kanallar1 her iilke igin farkli sonuglar

verdiginden, bu kanallarin isleyis mekanizmalari lizerinde konsensiis saglanamamis Ve her iilke igin
ampirik analiz yapma zorunlulugu ortaya ¢ikmigtir.

Bu ¢aligmanin amaci, uluslararasi parasal aktarim kanallarinin Tiirkiye {izerindeki etkilerine
yonelik ampirik analizler yapmaktir. Amerikan Merkez Bankasi1 (FED) in 2007 konut krizi nin
ardindan uyguladig1 geleneksel olmayan, genislemeci para politikalarmin Tiirkiye ye aktarim
mekanizmalarini kur kanali tizerinden, dolar kuru ile dolar arz1 ve kisa vadeli tahvil faizleri arasindaki
koentegrasyon (esbiitiinlesme) iligkisini dikkate alarak analiz etmektir. Calismada 2008:11-2014:6
donemi incelenmis, haftalik veriler kullanilarak uygulanan ARDL Sinir Testi yaklagiminda, hem kisa
hem de uzun vadede dolar arz1 ve tahvil degiskenleri ile dolar kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisi
saptanmug, ancak kisa vadede dolar arzi ile kur arasinda gecikmeli ve zayif bir esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilmistir. Bu durum, Tiirkiye’de déviz kuru kanalinin sadece uzun vadede 6nemli oldugunu
gostermektedir. Hata diizeltme modeli ile kisa donem dengenin uzun déneme yakinsama siirecinin
yavag oldugu belirlenmistir.

Caligmanin literatiire katkis1 ampirik analizler ile, FED’in geleneksel olmayan genislemeci
para politikas1 uygulamalarinin Tiirkiye ye aktarim mekanizmalarindan olan déviz kuru kanalinin kisa
ve uzun vadeli etkilerini ayristirarak ARDL sinir testi metodu ile analiz eden ilk ¢alisma olmasidir.
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COINTEGRATION BETWEEN THE EXCHANGE RATES, DOLLAR
SUPPLY AND TREASURY BOND YIELDS: AN ARDL BOUND TEST
APPROACH

ABSTRACT

With the increased globalization and liberalized international capital movements in recent
years, the shocks in the reserve money supply affect the asset prices and exchange rates over the policy
rates in developing countries. Early studies showed that the monetary transmission mechanism and
channels differ according to the economic and financial structure of each emerging market. Since
monetary transmission channels give different results for each country, no consensus has been reached
on this issue, and empirical analysis is needed for each country to determine the specific transmission
channels.

The aim of this study is to make empirical analyzes on the effects of international monetary
transmission channels for Turkey. To analyze the transmission mechanism of the non-traditional,
expansionary monetary policies implemented by the US Federal Reserve (FED) during the period of
2008:11-2014:6 on Turkey, through the exchange rate channel, the cointegration relationship between
the dollar rate, the dollar supply and short-term interest rates analyzed. Using the weekly data, ARDL
Bounds Test approach is applied and a cointegration relationship was found between the exchange rate,
M1 dollar supply and bond variables both in the short and the long term during the period of 2008:11-
2014:6. However, the short term results indicated a weak and lagged cointegration relationship between
the M1 dollar supply and the exchange rate. This result shows that the exchange rate channel is
important for Turkey only in the long run. With the error correction model, it has been determined that
the convergence process of the short-term equilibrium to the long-term is slow.

The contribution of this study to the literature is empirical; It is the first study to analyze the
short-term and long-term effects of the exchange rate channel, which is one of the transmission
mechanism of the external monetary shocks, using the ARDL bound test.

Keywords: Exchange Rates, ARDL Model, Crisis, Bond, M1 Dollar Supply.

Jel Codes: B17, E42, F31, F37, F65.
GIRIiS

Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi finansal sistemde meydana gelen
soklarin iilkeleraras1 aktarim kanallar1 uluslararasi finansin 6nemli konularindan
biridir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte artan uluslararasi sermaye
hareketleri, finansal soklarin iilkeler arasindaki aktarim kanallarmi etkilemis ve
sonug¢ olarak, doviz kurlari, borsa endeksleri ve tahvil faizleri kiiresel finansal
piyasalardaki gelismelerden daha ¢ok etkilenmistir. Ornegin, bir ekonomide
meydana gelen daralma, biitce agiklar1 veya siyasi istikrarsizliklar, tahvil faizleri
iizerinde baski yaratmakta, bu baski sonucunda faiz oranlar yiikselmekte ve boylece,
uluslararast yatirimcilarin o iilkenin para ve sermaye piyasalarindan ¢ikmasina
neden olmaktadir. Sermaye ¢ikiglar1 ise doviz kurlart tizerinde baski
olusturmaktadir. Ayni sekilde, dis diinyada meydana gelen bazi olumsuz gelismeler,
sermayenin bu {ilkelerden c¢ikarak kendilerine giivenli liman arama giidiisi ile
ekonomik gostergeleri ve biiyiime beklentileri daha iyi olan iilkelere gb¢ etmelerine
neden olmaktadir. Bu gelismeler, bir yandan kiiresel finansal entegrasyonu
arttirirken diger yandan doviz kurlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir.
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Amerika da meydana gelen 2007 konut kredisi krizi, tim diinya da sok
etkisi yaratarak kiiresel finansal krize neden olmus ve kiiresel ekonomik bilyiimeyi
olumsuz etkilemistir. Bu krizin olumsuz etkilerini telafi etmek amaci ile FED,
geleneksel olmayan parasal genisleme (Quantitative Easing, QE) karar1 ile tahvil
alim programi uygulamis ve sonug olarak kiiresel 6l¢ekte faiz oranlarinin diismesine
ve ABD Dolarinin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesine neden
olmustur. Bu gelismeler, FED’in para politikasi kararlarinin, artan kiiresellesme ve
serbestlesen uluslararasi sermaye hareketleri ile tiim diinya finansal piyasalarini
etkiledigini gostermistir.

Krizin ardindan, FED’in likidite sikisikligini gidermek i¢in uyguladigi
genislemeci para politikalar1 ile, Kasim 2008-Haziran 2014 tarihleri arasinda
piyasalara varlik alimlari ile 4.4 trilyon dolarlik fonlama saglanmistir. Dolar arzinda
beklenmeyen bu artis ise, kiiresel dlgekte faiz oranlarinin diismesine neden olmus,
diisiik faiz ortaminda dolar cinsi varliklardan ¢ikan sermaye, portfoy yatirimlari
(sicak para) kanali ile girdigi Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde faiz
oranlarin1 ve kur diizeylerini etkileyerek yayilma etkisi (spillover effect)
gostermistir.

Singh (2014) e gore kiiresel parasal soklarin aktariminda ilk ve direk etki
doviz kurlan iizerinde goriilmektedir. FED’in QE uygulamalarim takip eden
dénemde, Tirkiye ye giren sicak para miktar1 artmus ve bu da finansal piyasalar
iizerinde etkili olmustur: Bu dénemde, yabanc1 yatirimcilarin tahvil ve hisse senedi
alimlar1 artmis, bu durum fiyat etkisi ile tahvil faizlerinin diismesine ve hisse senedi
fiyatlarinin artmasina neden olmustur.Bu siiregte, Tiirkiye de gdsterge bono oranlari
%4.5-5 seviyelerine gerilerken, dolar kuru 1.10 seviyelerine kadar diismiistiir. Bu
gelismeler rezerv para arzinda meydana gelen soklarin artan kiiresellesme ve
serbestlesen uluslararasi sermaye hareketleri ile gelismekte olan {ilkelerin finansal
gostergeleri lizerindeki yayilma etkisini agikca ortaya koymustur.

2008 y1l1 baglarinda 1.15 seviyelerinde olan dolar kuru 2014 yili ortalarinda,
parasal genislemenin sona erecegi beklentisi ile 2.15 seviyelerine ylikselmistir.
Dolar arzinin arttig1 ve FED’in “zayif dolar, sifir faiz” politikas1 izledigi siirecte bile
TL dolar karsisinda deger kazanmamus, aksine, %87 oraninda deger kaybina
ugramistir. Parasal genislemenin sona erdigi 2014 yili ortalarindan 2018 yilinin
ikinci yarisina kadar gegen zamanda ise Dolar kuru %225 oraninda artarak, 7 lira
seviyeleri, 2021 Kasim ay1 ortalarinda ise 9 lira seviyeleri ile tarihi rekor kirmustir.
Boylece, dolar arzinda meydana gelen artisin da azalisin da TL tizerinde olumsuz
etkilere neden oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye nin ithalata bagimli ihracat yapisi ve
ithalatinin dolar, ihracatinin ise Euro cinsinden olmasi yiiziinden dis ticaret dengesi
bozulmus, cari agik artmustir.

2008 yili baglarinda kiiresel finansal kriz ile birlikte %24 seviyelerinden
islem goren tahvil faizleri, 2014 yili ortalarinda %8.5 seviyelerine gerilemis, 2008-
2014 yillart arasinda ise kredi genislemesi tarihi zirveleri zorlamustir.
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Geligmis iilkelerde uygulanan para politikalarinin gelismekte olan iilkeler
tizerindeki finansal yayilma etkisi literatiirde tartisma konusudur. Bu alanda yapilan
oncii caligmalar Mundell (1963) ve Fleming'in (1962) in analizlerine dayanir.
Fleming’in analizine gore parasal genislemenin yarattig1 diisiik faiz oranlari, parasal
genislemenin kaynagi olan iilkeden sermaye ¢ikislarina neden olacaktir. Bu durumun
olumsuz etkisi mutlaka iilkenin O6demeler dengesinde bir iyilesme ile
dengelenmelidir.

Finansal yayilma etkisi, 2007 finansal krizinin ardindan Amerikan Merkez
Bankas1 FED’in genislemeci para politikalar1 uygulamalari ile yeniden ilgi gérmeye
baslamustir.

Bu calismanin amaci, uluslararasi parasal aktarim kanallarinin Tirkiye
tizerindeki etkilerine yonelik ampirik analizler yapmaktir.  Bu ¢alismada,
uluslararast parasal aktarim mekanizmalarimin uzun ve kisa vadede Tiirkiye
tizerindeki yayilma etkisi Dolar kuru ile dolar arz1 ve kisa vadeli faiz oranlari
arasindaki koentegrasyon (esbiitiinlesme) iligkisi tizerinden analiz edilmektedir.

Gelismis ekonomilerde uygulanan para politikalarinin digsal yayilma etkisi,
bir diger ifade ile “parasal aktarim mekanizmalar1” literatiirde ii¢ farkli yayilma
kanal1 iizerinden tanimlanmaktadir:

1-Déviz kuru kanali: Gelismis iilkelerde uygulanan geniglemeci para
politikalari, genel anlamda bu {ilkelerde faiz oranlarimin diismesine ve para
birimlerinin diger lilke para birimleri karsisinda deger kaybetmesine neden olur. Bu
durum, genislemeci para politikasi uygulayan gelismis tlkelerde, dis ticaret
dengelerinin diizelmesine ve GSYIH artigina neden olur. Ancak, genislemeci para
politikasi uygulayan tilkelerin dis ticaret ortaklari bu durumdan olumsuz etkilenir:
Bu iilkelerin dis ticaret dengeleri bozulurken, GSYIiH'lar1 diiser. Boyle bir etki,
Mundell-Fleming modelinin temel 6zelligidir: Doviz kuru kanali ile kur artisi
yasayan gelismekte olan tilkelerin tirettikleri mal ve hizmetlerin fiyatlar artacak, bu
da, ihra¢ mallarinin fiyatini arttirirken, ithal mallarin fiyatlarmin diismesine sebep
olacak ve boylece net ihracati diisiirecektir. Bu durum reel {iretimin diismesi ile
sonug¢lanmaktadir. (Maino ve Horvarth 2006).

2-I¢ talep kanali: Gelismis ekonomilerin parasal genisleme kararlar1 digsal
soklar ile diger iilkelerde tiiketim ve yatirim harcamalarini, yani yurtigi talebi
arttirmaktadir. Gelismis iilkelerin parasal genisleme karari, diisen faiz oranlar ile
birlikte 6nce parasal genisleme karar1 alinan iilkede i¢ talebin artmasina neden olur
ki, bu da o iilkenin ithalatin1 ve dolayisiyla ticaret yaptig1 diger iilkelerin ihracatim
artirir. Boylece, ig talep kanali, diger iilkelerde de GSYIH artisina sebep olmaktadir.

3-Finansal yayilmalar kanali: Genislemeci para politikas1 uygulamalari,
gelismis tlkelerde uzun vadeli bono oranlarini diisiirerek, diger varlik fiyatlarinin
artmasina neden olmaktadir: Kiiresellesme ile birlikte artan finansal entegrasyon,
portfoy yatirimlart aracilig ile diger iilkelere sermaye akigsina neden olmakta,
boylece, bu iilkelerde de faiz oranlarinin diismesine ve varlik fiyatlarinin artmasina
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neden olmaktadir. Bu durum ise digsal soklardan etkilenen tilkelerde tiiketim ve
yatirim harcamalarinin artmasina ve sonug¢ olarak GSYIHmin artmasina neden
olmaktadir.

Parasal aktarim kanallar1 birbirleri ile baglantilidir. Ozellikle genislemeci
para politikas1 uygulayan iilkelerde diisen faiz oranlari, doviz kuru kanali ile diger
tilkelere sicak para girislerine neden olmaktadir. Ancak, parasal aktarim kanallarimin
calisma mekanizmalar1 her iilke de ayni olmamakta, iilkelerin ekonomik yapilarina
gore farkliliklar gostermektedir. Dissal soklarm ekonomileri hangi siirede ve ne
derece etkiledigini degerlendirilirken iki faktdr 6n plana cikmaktadir: ilki, kisa
vadeli faiz oranlarinin kredi ve mevduat faizlerini, varlik fiyatlarim ve doviz
kurlarini etkilemesidir. Ikinci faktor ise, hane halkinin ve 6zel sektdriin finansal
yapilar ile harcama kararlar arasindaki iligkidir. Ciinkii hane halkinin finansal
durumu toplam talebi etkilemektedir. Kiiresellesme ile birlikte devletin finansal
sistem tizerindeki rolii azalmig, gelismekte olan {ilkelerde finansal sistemin
derinlesmesi ile birlikte, parasal aktarim mekanizmasinda varlik fiyatlar ve doviz
kuru kanalinin 6nemi artmistir. (Kasapoglu, 2007).

Gelismis tilkelerde uygulanan genislemeci para politikalarinin gelismekte
olan iilkelere net etkisi doviz kuru kanalinin negatif etkisi, i¢ talep ve finansal
yayilma kanallarinin birlesik pozitif etkileri ile karsilastirilarak elde edilmekte ve bu
etki tlkelerin ekonomik yapilarina gore degiskenlik gostermektedir. Bu durumda
her iilke i¢in yapilan ampirik ¢aligmalar farkli sonuglar vermektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili ¢aligmalar metodolojik ve
analitik olmak iizere ikiye ayrilabilir. Metodolojik yontemde agirlikla Vektor
Otoregresif (VAR) analiz teknikleri kullanilmistir. VAR analizleri parasal soklarin
fiyatlar ve ekonomi tizerindeki etkisini parasal aktarim kanallar1 tizerinden ortaya
koyan en iyi yontem olarak kabul edilmistir.

Bernanke ve Gertler, (1995)’a gore, para politikalarinin ekonomi tizerindeki
etkileri tam olarak ifade edilememekte ve aktarim kanallariyla ilgili bir konsenstise
varilamamaktadir. Parasal aktarim kanallar1; faiz oranlari, krediler, hisse senetleri ve
doviz kurlar1 iizerinden tanimlanmakla birlikte, bu kanallarin goreceli onemi
agisindan konsensiis saglanamamaktadir.

Frankel, Schmukler ve Serven, (2000) e goére yerel faiz oranlarinin
uluslararast faiz oranlarina duyarliligr ilkelerin doviz kuru tercihlerinden
etkilenmektedir. Sabit doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde aktarim daha giiglii
olmaktadir.

Mundell-Flemming modeli, sabit kur rejimi uygulayan bir merkez
bankasinin tiretimi istikrara kavusturmak igin politika faizlerini istedigi sekilde
degistiremeyecegini ifade eder. Bu durum "makroekonomik politika t¢lemi"
(macroeconomic policy trilemma) olarak adlandirilmaktadir. ( Obstfeld vd., 2002).
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Serbest doviz kuru rejimi uygulayan ekonomilerde ortaya ¢ikan parasal
aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanali teorik olarak Mundell-Flemming
modeline dayanmaktadir (Biiyiikakin vd., 2009). Bu g¢ergevede, faiz oran1 kanalini
esas alan doviz kuru kanali serbest doviz kuru rejimi uygulayan acik ekonomilerde
parasal aktarim mekanizmasin etkin olarak agiklamaktadir.

Rey (2013) sermayenin serbest dolasimina kisitlama getirilmedigi siirece,
dalgali doviz kuru rejiminin bile, iilkeleri yabanci soklardan korumaya
yetmeyecegini ifade etmistir. Ancak, Rey'e gore, dalgali doviz kuru rejimine sahip
olan {iilkeler de merkez bankalari, dis soklarin olumsuz etkisini azaltmak igin
bagimsiz hareket edebilir.

Son yillarda finansal yayilma kanali iizerine yapilan ¢aligmalar; Borio ve
Zhu (2012), Rey (2013), Morris ve Shin (2014), Bruno ve Shin (2015), Neely (2015),
Samuel ve Stein (2015) in yapmus oldugu ampirik makalelerini kapsamaktadir.
Finansal yayilma mekanizmalari bir dizi kanal aracihig: ile calismaktadir: Ornegin,
Hofmann, Shim ve Shin (2016), FED’in genislemeci para politikalarinin gelismekte
olan iilke faiz oranlarinda diisiise neden olmasinin, kismen bu iilke para birimlerinin
dolar kargisinda deger artisindan kaynaklandigini ve bunun da gelismekte olan tilke
sirketlerinin bilangolarinda iyilesmelere neden oldugunu ifade eder.

Ahmed ve Zlate (2014) panel veri kullanarak yaptiklart ¢alismada, tilkelere
Ozgli faktorlerin, uluslararasi yatirnm ve sermaye akislarindaki kesitsel (cross-
sectional) farkliliklar1 agiklamaya yardimci oldugunu gostermigslerdir. Furceri,
Guichard ve Rusticelli (2011); Fratzscher (2012); Luca ve Spatafora (2012); Avdjiev
ve Takats (2014); ve Sahay v.d., (2014) de aym sekilde iilkelere 6zgii faktorlerin
uluslararasi yatirim ve sermaye akislarindaki 6nemini vurgulamiglardir.

FED’in QE uygulamalari ile artan dolar arzinin, parasal aktarim
mekanizmalar ile, gelismekte olan tilkelerin para ve sermaye piyasalarim etkiledigi
tespit edilmistir. Ornegin, Oztiirkler ve Cermikli (2007) nin 1986-2001 yillari
arasinda Tirkiye igin parasal aktarim mekanizmasi kanallarini incelendikleri
calismada, faiz oranlari ile d6viz kuru kanallarimin ters yonli c¢alistigr ifade
edilmistir. Biiylikakin vd. (2009), 1990-2007 siirecinde Tiirkiye’de doviz kuru
kanalini inceledikleri ¢alismada, parasal soklar sonrasinda doviz kuru, net ihracat,
iretim ve fiyatlarin tepkileri tahmin edilmistir. B. Cambazoglu ve H. S. Karaalp
(2012) de doviz kurunun parasal aktarim mekanizmasi kanallari agisindan onemli
oldugu sonucuna varmiglardir. Aysan vd., (2014) ¢alismalarinda, Tiirkiye ve diger
baz1 gelismekte olan iilkelerde parasal yayilma etkisi oldugunu gostermislerdir.
Tiirkiye lizerine yapilan tiim bu ¢aligmalarda déviz kuru kanalinin énemli oldugu
tespit edilmistir. Barroso vd,. (2013) Brezilya igin, Chua vd., (2013) ve Singh(2014)
Malezya i¢in, Lakdawala (2021) Hindistan igin ayni etkinin varligin1 tespit
etmiglerdir. Tim bu c¢alismalara ragmen, uluslararasi parasal aktarim
mekanizmalarinin nasil ve hangi kanallar {izerinden ¢alistig1 konusunda konsensiis
saglanamamuistir.
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Kraay (2003) yaptig1 calismada, faiz oranlarindaki artisin doviz kurlarini
savundugu goriisiiniin teyit edilemedigini gdstermistir.

Nagel ve Pedersen (2008) ¢alismalarinda, faiz soku ile kars1 karsiya kalan
gelismekte olan ekonomilerde “carry trade” ile yatirnmeilarin yabanci para cinsi
borglanarak yerel para cinsi yiiksek faizli tahvillere yatirim yapmalarindan dolay1
soklarin doviz kurlar tizerindeki etkisinin beklenenden daha az oldugu sonucuna
varmislardir.

Nikkinen, Sahlstrom ve V&dhdmaa (2006), doviz kurlar1 arasindaki
esbiitiinlesmeyi arastirdiklar1 c¢alismada, doviz kurlarinin hem ilkeye 0zgii
faktorlerden hem de dissal faktorlerden etkilendiklerini ortaya koymuslardir.

Bekiros ve Marcellino'ya (2013) gore para birimleri arasinda nedensellik
baglantisi varsa, bir para birimindeki dalgalanma o iilkeye 6zgii faktorlerin 6tesinde,
diger para birimleri iizerinde de etkili olabilmektedir.

Az sayida calisma, cesitli zaman araliklarinda doviz kurlari arasindaki
nedensellik bagini arastirmistir.  Ornegin, Nikkinen vd. (2011) karsilikli doviz
kurlar1 arasindaki nedensellik bagini analiz etmek i¢in ¢apraz dalgacik yaklagimini
kullanmis ve ¢esitli zaman dilimleri boyunca Amerikan dolar1 karsisinda Euro,
Ingiliz sterlini ve Japon yeni arasindaki gecikmeli iliskiyi gdstermistir.

Il. EKONOMETRIK MODEL

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin analizinde esbiitiinlesme
(koentegrasyon) testleri kullanilmaktadir. Klasik egbiitiinlesme testleri arasinda yer
alan Engle-Granger (1987), Johansen (1988) testleri degiskenlerin ayni1 dereceden
esbiitiinlesik olmalarimi gerektirir.

Esbiitiinlesme testlerindeki bu 6zellik, bir tiir sinirlamaya neden oldugu i¢in,
bu siirlama, farkli derecelerde esbiitiinlesik olan degiskenler arasindaki iligkinin
analiz edilmesine imkan saglayan ARDL modeli sayesinde giderilebilmektedir.
(Peseran, Shine ve Smith, 2001). ARDL modelinde degiskenler diizeyde veya birinci
farkta duragan olabilirler. Bu durum sinir testi uygulamasina engel degildir. Ayrica,
kisitsiz hata diizeltme modeli (Error Correction Model (ECM)) de kullanilabilen
ARDL modeli sayesinde uzun ve kisa vadeli dinamikler incelenebilmekte ve klasik
esbiitiinlegsme testleri ile karsilastirildiginda istatistiksel olarak daha giivenilir
sonuglar elde edilebilmektedir.

ARDL modeli Kklasik esbiitiinlesme testlerinden farkli olarak birim kok testi
uygulamasi gerektirmez. Bunun nedeni degiskenlerin diizeyde ve birinci farkta (1(0)
ve 1(1)) smiflandirilmasina gerek olmamasidir. ARDL modelinin temel avantaji
Sinir testi kullanilarak degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin test edilebilmesidir.
Sinir testi istatistigi kritik tist sinirt gegtiginde degiskenlerin uzun ve kisa donem
katsayilari tesbit edilmektedir.
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I11. DATA VE ARDL MODELI
A. DATA

Bu c¢aligmada, 2008:11-2014:6 tarihlerini kapsayan haftalik data
kullanilmistir. Bu tarih araligi, 2008 finansal krizinin ardindan FED’in geniglemeci
para politikasi uyguladigi déonemdir ve Dolar/TL kurunun dolar arzindaki artig ve
tahvil faizlerindeki degisimden nasil etkilendigini analiz etmek i¢in secilmistir. Bu
calismada kullanilan Dolar kuru zaman serisi ve Tahvil zaman serisi Istanbul
Borsasindan, Matriks Bilgi Hizmetleri Dagitim A.S araciligi ile alinmig piyasada
islem goren haftalik kapanis fiyatlaridir. Tahvil endeksi, bir yillik hazine bonosu olan
gosterge tahvilin haftalik kapanig verileridir. Amerikan Dolar1 arz1 zaman serisi ise
Amerikan Merkez Bankasi (FED) in web sayfasindan alinmis M1 para arzidir.

B. ARDL MODELI

Zaman serilerinin regresyon analizinde, degiskenler arasinda uzun dénem
iliskilerin duragan oldugu, yani ortalama ve standart sapmalarinin zaman igerisinde
degismedigi kabul edilir. Boylece, degiskenler arasi iligkilerin incelenmesinde
siklikla Engle-Granger (1987), Johansen (1988) testleri kullanilir. Bu testler duragan
olmadiklar1 belirlenen iki degisken arasinda ayni dereceden biitiinlesik olma
kisitlamas: getirmektedir.  Bu kisit, uygulama asamasinda sorunlara neden
oldugundan Pesaran vd. (2001) tarafindan duragan olmayan (non stationary)
degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkinin tespitinde, ARDL sinir testi kullanilmasi
onerilmigtir.

Uygulamal1 ¢alismalarda ARDL simnir testi, duragan olmayan degiskenler
arasindaki uzun vadeli esbiitiinlesmeyi tesbit etmek i¢in kullanilmakta, degiskenlerin
Hata Diizeltme Modeli (ECM) ile kisa vade ile uzun vade etkilesimine imkan
saglanarak duragan olmayan degiskenler arasindaki iliski problemi ¢6ziime
kavusturulmaktadir (Pesaran vd. 2001)

Bu ¢alismada, Dolar /TL kuru ile FED’in dolar arzi ve gosterge bononun
faizi arasindaki esbiitiinlesme asagidaki dogrusal tahmin denklemi ile ifade
edilmigtir:

InUSDTRY; = ag + a;InUSm1 + a,InTAHVIL + ¢;; (1)

InUSDTRY;; Dolar/TL kurunun dogal logaritmasi, InUSm1 ; M1 Dolar
arzinin dogal logaritmasi, INTAHVIL ise kisa vadeli gosterge bono faizinin dogal
logaritmasi olarak tanimlanmistir.

Oncelikle, Sinir testi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunup bulunmadig: test edilmistir. Bu test ARDL modelinin F-testi sonuglarina
gore degerlendirmistir. ARDL esbiitiinlesme modelinde kullanilan simir testi
asagidaki (2) numarali esitlikle ifade edilmistir:
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A IUSDTRY; = ag + Y™y ay A InUSDTRY,_; + Y1y ay A
InUSm1,_; + X1  as A InTAHVIL,_; + 4 InUSDTRY;_; + B,InUSm1,_; +

Yukaridaki esitlikte a sabit, A fark operatorii, €; ise hata terimidir. Model
de bagimli degiskeni de icerecek sekilde tiim degiskenlerin farklar1 ve bu farklarin
gecikmeleri elde edilir. Model parametrelerinin tesbitinden once degiskenlerin
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir; n uygun gecikme uzunlugudur.
Gecikme uzunluklarmin tespitinde (Akaike ve Schwarz) bilgi kriterleri kullanilir.
Uygun gecikme uzunlugunun tespitinin ardindan model en kii¢iik kareler yontemi
kullanilarak tahmin edilir ve sonrasinda degiskenler arasinda uzun vadeli iligkinin
test edilmesi i¢gin ARDL sinir testi yaklasimi ile koentegrasyon un varligi sinanir. F-
istatistik degerleri Peseran vd. (2001) tarafindan belirlenen kritik degerler (1(0) alt
sinir ve I(1) tist sinur) ile karsilagtirtlir. Bu testin hipotezleri;

Hy, = B; = B, = f3 = 0 Koentegrasyon yoktur.
Hy # B4 # B, # B3 # 0 Koentegrasyon vardir.

Eger, F-istatistik degeri Pesaran tarafindan verilen alt sinir degerinden kiigiik
ise sifir hipotezi reddedilemeyerek degiskenler arasinda koentegrasyon olmadigi
kanisina varilir. Ancak, eger F istatistik degeri, Pesaran iist sinir degerinden biiyiik
ise sifir hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda koentagrasyon iliskisi oldugu
sonucuna ulagilir. Ancak, F-istatistik degeri alt ve {ist sinirlar arasinda kalirsa, sonug
¢oziimsiiz olacak ve koentegrasyon olup olmadig tespit edilemeyecektir. Eger sinir
testi ile degiskenler arasinda uzun dénemde koentegrasyonun varligi tespit edilmis
ise, bir sonraki asamada degiskenlerin uzun doénem katsayilar1 tahmin edilerek
degiskenler arasi iligkiler ortaya konur. Bunun igin, (1) numarali denklemde verilen
uzun vadeli iligkiyi inceleyen (3) numarali esitlikle verilen ARDL modeli uygulanir.

anSDTRYt = BO + Z?=1 Bli anSDTRYt_] + Z?:l Bzi lTlUSmlt_] +
i1 B3i IMTAHVIL,_j + B4;D1 +Ps;iD; + ;¢ 3)

ARDL modeli ile degiskenlerin uzun donem katsayilarinin belirlenmesinin
ardindan tanisal testler yapilarak modelin uygun olup olmadigi belirlenir. Ek olarak,
degiskenlerin istikrarli olup olmadiklarini belirlemek i¢in CUSUM ve CUSUMsqr
testleri kullanilir. Degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisi tespit edilmis ise, kisa
donemli iligkilerin belirlenmesinde asagida verilen Hata Diizeltme Modeli (ECM)
kullanilir:

ImUSm1,_; + ¥i_1vV3i AIMTAHVIL,_j + V4;D1+YsiDy + ECTe_q+u, 4)
Yukaridaki esitlikte verilen ECT;_, hata diizeltme terimidir. Bu terim uzun

vadeli ARDL modelinin hata terimlerinin bir gecikmeli degeridir. ECT,_, teriminin
katsayist kisa vadede olusan dengesizligin hangi hizla uzun vadeli denge degerine
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dogru ilerledigini géstermektedir. Bu terimin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli
ve negatif olmasi beklenir.

IV. BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI
A. BIiRIM KOK TESTi

Zaman serisi analizinde ilk olarak serinin duragan olup olmadig: test edilir.
Serinin duragan olmasi igin de ortalama ve varyans degerlerinin analiz edilen siiregte
sabit olmasi gerekmektedir. Sabit olmayan degerler zaman serisinde birim kok
oldugunun gostergesidir. Bu durumda regresyon, degiskenler arasi iligkiyi dogru
yansitmayacagindan anlamsiz hale gelecektir. (Gujarati, 2011). Bu yilizden 6ncelikle
zaman serilerinde birim kok’ iin varligi test edilmeli ve birim kok varligi saptanirsa
ham zaman serisinden arindirilmalidir. Birim kok testi, degiskenlerin ilk farklar
almarak ADF (Augmented Dickey-Fuller) yontemi ile yapilir ve birim kokler
ayrigtirildiktan sonra ARDL modelinde kullanilabilir hale getirilir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend
USDTRY -0.55 -2.44
USM1 1.59 -1.96
Diizey TAHVIL -6.15 -4.90
USDTRY -16.88 -16.91
ilk Fark USM1 -16.77 -11.16
TAHVIL -14.02 -14.45

ADF testi icin %1, %5 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla sabit i¢in-3.45,-2.87, sabit ve trend
i¢in-3.98,-3.42°dir.

Tablo 1’ de verilen Birim kok test sonuglarma gore Ho: “’degiskenlerde
birim kok vardir’’, H1: “’degiskenlerde birim kok yoktur’’ hipotezleri test edilir.
ADF birim kok testi ile hesaplanan degerler, mutlak deger olarak %1 ve %5 anlam
diizeyinde kritik degerlerin altinda kaliyorsa HO hipotezi kabul edilmekte ve birim
kok oldugu sonucuna varilmaktadir. USDTRY, USM1 serilerinin hem sabit hem de
sabit ve trend testlerinde diizeyde duragan olmadigi, TAHVIL serisinin ise hem sabit
hem de sabit ve trend testlerinde diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Ancak,
her ii¢ serinin de ilk farklarinda hem sabit hem de sabit ve trend testleri ile duragan
olduklar: tespit edilmistir. {1k farkta, T istatistik mutlak degeri her iic seri icin hem
sabit hem de sabit ve trend testlerinde %1 ve %5 kritik degerlerinin tizerindedir.
Boylece Ho: “’ birim kok vardir’” hipotezi ilk farkta reddedilmektedir.
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Genellikle ARDL modeli I(0), I(1) veya her ikisinin bilesimi olarak farkli
derecelerde koentegre serilerin analizinde kullanildigindan, bu ¢alismada ARDL
modelinin kullanilmasinin anlamli sonuglar vermesi beklenir. Ayrica, ARDL modeli
kisa ve uzun vadeli iliskilerin yorumlanabilmesi i¢in de kullanilmaktadir.

B. YAPISAL KIRILMA TESTI

Finansal zaman serilerinde krizler, soklar, uygulanan politikalardaki
degisiklikler gibi nedenlerle serilerde zaman iginde yapisal degisiklikler meydana
gelmektedir. Uzun donemli analizlerde yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi
durumunda ortaya ¢ikan uzun dénem etkisi gergegi yansitmama riski tagimaktadir.
Dolayisiyla, uzun doénem analizlerinde yapisal kirilma diizeltilmedigi taktirde
sonuglar giivenilir olmayacagindan yapisal kirtlmanin tespiti i¢in bu caligmada
Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmistir. Zivot Andrews birim kok testine gore
yapisal kirilma noktasi, igsel bir degisken olarak tanilandirilmaktadir. Ug farkl
modelden olusan Zivot ve Andrews testinin ilk modeli olan model A sabitte tek
seferlik kirilma dngérmektedir. ikinci model olan model B ise trend de kirilmayi,
model C ise hem sabit hem de trendde kirilmay: temsil etmektedir. Model C en ¢ok
kullanilan ve tercih edilen model olarak kabul gordiigiinden bu ¢alismada model C
kullanilmig ve ZA testi ile yapisal kirilmanin tespit edildigi donemler igin modele
ilave kukla degiskenler eklenmistir. Test sonuglari asagida, Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Zivot - Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Desiskenler Zivot-Andrews Secilen Gecikme
o Birim Kok Testi uzunlugu
Kirilma Tarihi K
USDTRY 5/13/2013 0
UsM1 11/02/2009 3
Sabit TAHVIL 5/20/2013 3
USDTRY 11/08/2010 0
Sabit ve Trend UsSM1 7/04/2011 3
TAHVIL 5/20/2013 3

Sabit igin %1 ve %5 kritik degerler:-5.34 ve -4.93 diir. Sabit ve trend igin %1 ve %5 kritik degerler: -
5.57 ve -5.08°dir. * % 5 anlam diizeyinde t testine gore belirlenmistir

ZA testi ile hesaplanan t istatistiginin mutlak degerinin, kritik degerlerden
kiigiik oldugu durumda yapisal kirilma séz konusu olmadan birim kok oldugunu
gosteren hipotez kabul edilmekte, aksi takdirde hipotez reddedilmektedir. ZA
yapisal kirilma testi ile sabitte USM1 i¢in kirilmanin yasandigi 11/2/2009 dénemi
icin kukla degisken D1, USD/TRY serisinde kirilmanin yasandigi 5/13/2013 dénemi
i¢in ise kukla degisken D2 modele ilave edilmistir.
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C. UYGUN GECIKME UZUNLUGU

En Kii¢iik Kareler yontemine gore tahmin edilen denklemde uygun gecikme
uzunlugu AIC kriterine gore Dbelirlenmigtir. Maksimum 5 gecikmenin
degerlendirildigi AIC kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 4 olarak otomatik
belirlenmistir. Bu gecikme uzunluguna gore tahmin edilen modelin hata teriminin
glivenilir Sonuglar vermesi igin otokorelasyonun bulunmamasi gerekmektedir.
Breusch-Goldfrey testi sonuglart hata terimleri arasinda otokorelasyonun
bulunmadigini géstermistir.

Bir sonraki asamada, modelde degiskenlerin (1(0) ve 1(1)) diizeylerinde
duragan ¢ikmasi sebebi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢in
Sinir Testi uygulanmustir.

D. ARDL SINIR TESTi VE KOENTEGRASYON

Bu asamada degiskenler arasinda uzun doénemli esbiitiinlesme iligkisinin
tespit edilmesi durumunda, iliskinin analiz edilebilmesi igin sinir testi uygulanmasi
gerekmektedir. Ho: “degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur’’ hipotezi,
H1 ise “degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir” hipotezinin testidir. Test
sonuncunda elde edilen F istatistik degerinin, Pesaran kritik {ist sinirdan biiyiik
olmasi halinde Ho hipotezi reddedilir. F istatistik degerinin Pesaran kritik alt sinirdan
kiiciik olmasi halinde ise Ho kabul edilir. Sinir testi sonucu hesaplanan F istatistik
degeri kritik degerler arasinda kaliyor ise esbiitiinlesme iliskisinin varligi ile ilgili bir
sonuca ulasilamaz. Egbiitinlesme iligkisinin varligi, hesaplanan F istatistik
degerinin, Pesaran iist sinir degerinin iizerinde olmasina baghdir (Nkoro ve Uko,
2016).

Eger degiskenler arasinda esbiitiinlesme varsa degiskenler diizeyde
regresyon analizine tabi tutulur (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

Tablo 3. Sinir Testi ve Koentegrasyon Sonuglari

k F istatistik Paseran Alt Simir 1(0) Paseran Ust Smir I(1)
4 5.14 (0.000) 1% 3.74 1% 5.06
5% 2.86 5% 4.01

Kritik degerler Eviews 10 paket programinin belirledigi bound test sonuglaridir. k ise degisken
sayisidir.

Tablo 3’te, siir testi ile bulunan F-istatistik degeri 5.14 tiir. Bu deger,
Pesaran vd. (2001) de onerilen kritik degerler ile karsilastirilarak uzun vadeli bir
iliskinin bulunup bulunmadig: tespit edilir. Hesaplanmis olan F-istatistik degeri
Paseran st sinir kritik degerlerinden biiyiik oldugundan Ho hipotezi reddedilerek
seriler arasinda esbiitinlesme oldugu sonucuna varilmistir. Bu tespitin ardindan,
degiskenler arasinda (2) numarali esitlik ile ifade edilen iliskinin parametrelerinin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Kirtlma tarihleri degerlendirmeye alinarak ARDL
(3,4,2,0,1) modelinin sonuglari tablo (4) te verilmistir.
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Tablo 4: ARDL (3, 4, 2, 0, 1) modelinin tahmin sonuglari, bagimli degisken
INnUSDTRY

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi P degeri
C -0.8276 0.1751 -4.7263 0.0000
LNUSDTRY(-1) -0.1617 0.0319 -5.0685 0.0000
LNUSM1(-1) 0.1108 0.0231 4.7825 0.0000
LNTAHVIL(-1) 0.0325 0.0082 3.9398 0.0001
D1 -0.0016 0.0033 -0.4809 0.6309
D2(-1) 0.0014 0.0033 0.4362 0.6630
D(LNUSDTRY(-1)) 0.0898 0.0586 1.5308 0.1270
D(LNUSDTRY(-2)) 0.1110 0.0549 2.0233 0.0440
D(LNUSM1) 0.0732 0.0878 0.8334 0.4053
D(LNUSM1(-1)) 0.0292 0.0952 0.3069 0.7591
D(LNUSM1(-2)) 0.0617 0.0939 0.6575 0.5114
D(LNUSM1(-3)) -0.2046 0.0885 -2.3111 0.0216
D(LNTAHVIL) 0.1503 0.0237 6.3242 0.0000
D(LNTAHVIL(-1)) -0.0358 0.0240 -1.4938 0.0239
D(D2) 0.0340 0.0149 2.2715 0.1363

Tablo 5: Tanisal Testler

Tamisal Testler

R? 0.936
Diizeltilmis-R? 0.938
F-istatistigi 1130 (0.000)
Breusch-Godfrey LM Testi 3.47 (0.1760)
ARCH LM Testi 49.465 (0.000)
Jarque-Bera Normallik Testi 0.1334 (0.817)
Ramsey Reset Testi 0.202 (0.887)

Tablo 5’te ARDL modelinin tanisal test sonuglarina yer verilmistir:
Breusch-Godfrey LM Testi sonuglarima gore, model de otokorelasyona
rastlanmamistir. ARCH LM testi sonuglarma goére modelde degisen varyans
bulunmamaktadir. Ayrica, Jarque-Bera Normallik Testi hata teriminin normal



724 Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (60), 711-733

dagildigini, Ramsey testi sonuglart da model kurma hatast bulunmadiginm
gostermektedir.

Tablo 6: ARDL Modeli Uzun Donem Katsayilari: Bagimli Degisken: USDTRY

t- P
Degisken Katsay Std. Hata istatistigi degeri
LNUSM1* 0.6851 0.0518 13.20262 0.0000
LNTAHVIL* 0.2012 0.0325 6.185642 0.0000
D1 -0.0100 0.0207 -0.483188 0.6293
D2 0.0091 0.0207 0.438532 0.6613

*%?3 diizeyinde degiskenlerin anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 6” ya gore, LNUSM1 ve LNTAHVIL degiskenlerinin uzun vadeli
tahmin sonuglari sirasiyla 0.68 ve 0.20°dir. Her iki degiskenin katsayilar1 istatistiki
olarak %5 diizeyinde anlamlidir. DI ve D2 kukla degiskenleri ise istatistiki olarak
%S5 diizeyinde anlamli degildir.

Uzun vadede, USDTRY endeksi ile, USM1 ve TAHVIL degiskenleri
arasinda pozitif bir iligkinin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Uzun vade de, M1
Dolar arzinda meydana gelecek %1 oraninda artis, USDTRY endeksinde %0.68
oraninda bir artisa neden olmaktadir. Tahvil faizlerindeki %1 oraninda bir artis ise,
USDTRY endeksinde % 0.20 oraninda bir artisa neden olmaktadir. Bu sonuglar,
2008:11-2014:6 siirecini kapsamakta ve bu siirecte kredi derecelendirme kuruluslar
Tiirkiye nin iilke riskini yliksek buldugundan, artan dolar likiditesi kur iizerinde agag1
yonlii bir baski yaratmamis, sadece Lira da ki deger kaybinin ivmesini disiirmiistir.
Yine ayni donemde kur ile tahvil faizleri arasinda beklenen ters yonlii iligski uzun
vadede gdzlenmemistir. Bu sonug, Oztiirkler ve Cermikli (2007) nin 1986-2001
yillar1 arasinda Tiirkiye i¢in parasal aktarim mekanizmasi kanallarini incelendikleri
¢alismanin bulgularindan ayrigmaktadir.

ARDL modelinin degiskenlerine iligkin yapisal kirilma tespit edildiginden
belirlenen kirilma dénemleri i¢in modele D1 ve D2 kukla degiskenleri eklenmis ve
geri doniistimlii hata terimlerinin karelerini kullanarak modelin kararliligini arastiran
CUSUM ve CUSUMsqr testleri uygulanmigtir. Testin grafikleri sekil 1’de
verilmistir.
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Sekil 1: CUSUM Grafigi
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Sekil 2: CUSUMSqr Grafigi
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CUSUM ve CUSUMSqr grafikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar
icerisinde (kirmiz1 ¢izgi ile belirtilmistir) kaldigindan ARDL modeli katsayilarinin
istikrarli (Ho hipotezi) oldugunu, yapisal kirilmanin kukla degiskenler kullanilarak
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diizeltilebildigini ve bdylece modelin tahmin edilecegini gostermektedir. (Bahmani-
Oskooee, Ng, 2002).

Uzun donem degisken katsayilarinin tahmininin ardindan, kisa dénem
iliskinin tahmin edilebilmesi i¢in (3) numarali denklemde verilen kisitsiz hata
diizeltme modeli tahmin edilmistir. Buna gore, uzun dénem modeli ile elde edilen
hata terimin gecikmeli degeri ECMt-1, kisa donem modele degisken olarak
eklenmistir. Hata terimi kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde
diizeltilecegini gostermektedir. ECM katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli
olmasi beklenir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkileri incelemek igin asagidaki
tabloda ARDL Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 7
de verilmistir.

Tablo 7: ARDL Modeli Kisa Donem Sonuglari: Bagimli Degisken: USDTRY

Std. t- P

Degisken Katsay1 Hata istatistigi degeri
C -0.8276 0.1622 -5.1024 0.0000
D(LNUSDTRY(-1)) 0.0898 0.0582 1.5426 0.1241
D(LNUSDTRY(-2)) 0.1110 0.0543 2.0450 0.0418
D(LNUSM1) 0.0732 0.0869 0.8417 0.4007
D(LNUSM1(-1)) 0.0292 0.0941 0.3105 0.7564
D(LNUSM1(-2)) 0.0617 0.0928 0.6654 0.5063
D(LNUSM1(-3)) -0.2046 0.0876 -2.3335 0.0203
D(LNTAHVIL) 0.1503 0.0225 6.6622 0.0000
D(LNTAHVIL(-1)) -0.0358 0.0233 -1.5349 0.0207
D(D2) 0.0340 0.0146 2.3265 0.1259
ECT(-1) -0.1617 0.0316 -5.1089 0.0000

Hata diizeltme modeli sonuglarma gore, kisa donemde USDTRY ile
USM1larasinda pozitif ve anlamli olan iligki, USMI1(-3) arasinda gecikmeli,
istatistiksel olarak anlamli ve beklentiler ¢ercevesinde negatiftir. Katsayis1 %0.20
olan bu iligki, USM1 para arzinda meydana gelecek %1 lik bir artigin Dolar TL
kurunda %0.20 lik bir disiise kisa vadede ii¢ donem gecikmeli olarak neden
oldugunu géstermektedir. USDTRY ile TAHVIL arasinda da kisa vadede anlaml1 ve
pozitif olan iligki, bir gecikmeli olarak (TAHVIL (-1)) beklendigi gibi negatif ve
katsayis1 da %0.3 tiir. Bu, tahvil faizlerinde meydana gelecek %1°lik bir artisin
USD/TL kurunu gecikmeli olarak % 0.3 oraninda azaltacagim ifade etmektedir.
Ayrica, hem uzun hem de kisa vadede USDTL ile USMI ve TAHVIL endeksi
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arasinda iligkinin yonii pozitiftir. Model de Hata diizeltme katsayisi beklendigi gibi
istatistiki olarak anlamli ve negatiftir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve
istatistiki olarak anlamli olmas1 kisa vadede meydana gelen sapmalarin uzun vadede
denge degerine dogru yakinsayacagini gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin
degeri -0.16 olup, uzun dénem dengesinde meydana gelecek sapmalarin %16’sinin
bir dénem sonra giderilebildigini, bir diger ifade ile denge degerine uyarlanma
stirecinin yavas oldugunu gostermektedir.

SONUC

Bu ¢alismada, 2008 krizinin ardindan FED’in geniglemeci para politikalar
(Quantitative Easing) ile ’zayif dolar, sifir faiz’’ uygulamasi siirecinde (2008:11-
2014:6), Dolar TL kuru (USDTRY endeksi) ile Amerikan Dolar1 M1 para arzi
(USM1) ve bir yillik gosterge bono faizi (TAHVIL endeksi) arasinda uzun ve kisa
doénemli denge iligkileri ARDL modeli ile tespit edilmeye galisilmustir. 2008 krizinin
ardindan, FED’in parasal genisleme doneminde haftalik veriler kullanilarak
uygulanan ARDL Sinir Testi sonuglarina gére, USDTRY ile USMI ve TAHVIL
arasinda uzun doénemli pozitif ve anlamli bir iliski mevcuttur. Artan dolar arzina
ragmen, TL Dolar karsisinda deger kaybetmistir. Dolar arzi arttik¢a, dolarin TL
karsisinda deger kazanmaya devam etmesi, Tiirkiye nin dolarize olmus yapisindan
ve dolar bagimhiliklarindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan Kur ile faiz oranlari
arasindaki pozitif iliski, uzun vadede faiz artiriminin kur da artig1 engelleyemedigini
gostermektedir.

Kisa vadede ise USDTRY ile USMI1 arasinda sadece gecikmeli olarak
negatif ve istatistiki olarak anlaml bir iliski tespit edilmistir. USDTRY ile TAHVIL
arasinda da kisa vadede anlamli ve negatif bir iliski s6z konusudur. Hata diizeltme
katsayisinin tahmin degeri -0.16 olup, bu deger kisa vade soklari ile uzun vade denge
degerinde meydana gelecek sapmalarin sadece %16’sinin bir dénem sonra
giderilebildigini, bir diger ifade ile yavas bir uyarlanma siireci oldugunu
gOstermistir. Kisa ve uzun donem analizleri ile hem kisa hem de uzun dénemde M1
dolar arzi ve Tahvil endeksinin dolar kuru tizerinde anlamli bir etkisi oldugu
gortilmekle birlikte, kisa donemde M1 dolar arzinin kur tizerinde sadece gecikmeli
ve zayif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, dolar arzindaki
artisa ragmen, TL’nin dolar karsisindaki deger kaybetmeye devam ettigi, sadece
deger kaybinin ivmesinin diisiik oldugu goriilmektedir. Bu da iddia edildigi gibi
Tiirkiye’nin s6z konusu donemde iilke riskinin yiiksek olmasindan ¢ok, asir1 dolarize
olmasindan kaynaklandigini géstermektedir.

Bu caligma, FED’in geleneksel olmayan genislemeci para politikalarinin
parasal aktarim mekanizmalart ile yayilma etkisinin kisa vadede Tiirkiye nin para ve
sermaye piyasalarini etkiledigini géstermektedir. Bu baglamda, Barroso vd,. (2013)
Brezilya i¢in, Chua vd., (2013) ve Singh(2014) Malezya i¢in, Lakdawala (2021) in
ulastig1 sonuglarla paralellik gostermektedir.
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Bu ¢alismada, parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan faiz oranlan ile
doviz kuru kanallarimin kisa vadede gecikmeli olarak ters yonli calistigi tespit
edilmistir. Bu sonug¢ Oztiirkler ve Cermikli (2007) nin elde ettigi sonuglarla
paralellik gostermektedir. Ancak, uzun vadede farkli sonuglar elde edilmistir. Bu
durum, incelenen donemlerde finansal piyasalarda kiiresellesme derecesinin ve
sermaye hareketlerinin boyutlarinin farkli olmasi ile agiklanabilir.

Ayni sekilde, Biiyiikakin vd. (2009)’in Tiirkiye’de doviz kuru kanalim
incelemis oldugu caligmasinda, parasal soklar sonrasinda déviz kuru degisiklikleri
kisa vadede benzer sonuglar vermistir. B. Cambazoglu ve H. S. Karaalp (2012) in
”doviz kurunun parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli oldugu” bulgusuna sadece
kisa vadede varilmigtir. Aysan vd., (2014) nin Tirkiye ve diger baz1 gelismekte olan
ilkelerde parasal yayilma etkisini gosterdikleri calismanin sonuglar1 bu ¢alisma ile
kisa vadede benzerlik gostermekte ve bdylece, Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin
onemli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bu calisma, yukarida adi gegen g¢aligmalarin sonuglarindan uzun vade
sonugclar itibariyle ayrismaktadir. Kisa vadede tesbit edilen sonuglar uzun vadede
anlammi yitirmektedir. Nitekim, FED’in Covid-19 salgini siirecinde de parasal
genislemeye devam etmesine ragmen, Tiirkiye de gdsterge bono oranlar1 %20 lerin
tizerine ¢ikmusg, dolar kuru 9 seviyeleri ile tarihi zirveleri zorlamigtir. Bu durum
Tiirkiye ye 6zgii risk priminin yiiksekliginden ¢ok, ekonomideki dolarizasyon ve
sermaye ihtiyaci ile agiklanabilir.

Nagel ve Pedersen (2008) calismalarinin sonucu uzun vadede bu ¢aligmaya
benzer sonuglar vermistir. Nagel ve Pedersen (2008) e gore, faiz soku ile karsi
karsiya kalan gelismekte olan ekonomilerde “carry trade” ile yatirimcilarin yabanci
para cinsi bor¢lanarak yerel para cinsi yiiksek faizli tahvillere yatirnm yapmalari,
soklarim doviz kurlar iizerindeki etkisinin beklenenden daha az oldugunu
gostermektedir.

Bu ¢alisma, Nikkinen, Sahlstrom ve Vdhdmaa (2006) ¢aligmasinin sonuglari
ile benzerlik gostermektedir. Nikkinen v.d., (2006) doéviz kurlan arasindaki
esbiitiinlesmeyi arastirdiklar1 calismada, doviz kurlarinin hem iilkeye 6zgii
faktorlerden hem de dissal faktdrlerden etkilendiklerini ortaya koymusglardir.

Bu ¢alismanin sonuglarina goére, Tiirkiye de kur artisini 6nlemek i¢cin Merkez
Bankasinin politika faizlerini arttirmasi kisa vadede etkili olsa bile, uzun vadede
anlamimi yitirmekte ve boylece yiiksek faiz oranlar biitce de borg yiikiinii arttirmaya
devam etmektedir. Bu nedenle, kur baskisini 6nlemek igin hiikiimetlerin almasi
gereken tedbirler soyle siralanabilir:

1-Tiirkiye nin dolarize olmug ekonomik yapisinda dolar talebini azaltmak
igin de-dolarizasyon siireci baslatilabilir. Cari agigin en 6nemli nedenlerinden biri
petrol ve dogalgaz faturalaridir. Petrol ve dogal gaz ithalatinda dolar yerine “Altina
Déniisiimlii TL Cinsi Odemeler” kullamlabilir. Tiirk Liras1 cinsinden yapilan petrol
ve dogalgaz 6demelerin kur farklarindan etkilenmemesi i¢in, Altin borsasinda altin



Dolar Arz ile Dolar Kuru ve Tahvil Faizleri Arasindaki Koentegrasyon iliskisi: ARDL Simir Testi
Yaklasim 729

ve diger kiymetli madenlere &nceden belirlenmis bir deger {izerinden Kkolayca
doniistimiinii saglayacak bir model gelistirilir ise, Lira kismen ve dolayli olarak
altina endekslenmis olacaktir. Bu da, hem Tiirkiye nin doviz talebini azaltacak hem
de altina doniigiimli TL cinsi 6demeler Lira nin dolar karsisinda istikrar kazanmasini
saglayacaktir.

2-Dolar kurunda kirilganhigin arttigi donemlerde Hazine, dolar cinsi
bor¢lanmasini erteleyebilir, onun yerine i¢ bor¢lanma enstriimanlarini kullanmaya
agirlik verebilir. Bu da hem dolar talebini diisiirecek hem de TL tizerindeki spekiilatif
saldirilar1 engelleyecektir.

3-Kur baskisini azaltacak olan bir diger 6nlem, Tiirkiye nin dolar cinsinden
dis borglarin1 TL cinsinden ddeyecegini ilan etmesi olacaktir. Bu durum hem dolar
talebini diisiirecek hem de kur artiglarint 6nleyecektir.

4-Orta ve uzun vade de ithal ikameci tretim tesvik edilerek, ara mal
ithalatinda dolar bagimliligina son verilebilir. Tiim bu 6nlemler TL ye olan giiveni
arttirarak, Tirkiye nin “sicak para” bagmmliligini azaltacak, kurun istikrara
kavusmasini saglayacaktir.
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