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2001 Kl_giZiNDE UYGULANAN FAIZ POLITIKASININ
DOViZ KURU UZERINDEKI ETKIiSi

Anll AKCAGLAYAN"

OZET

Bu calismada Tiirkiye’de 2001 krizi siiresince uygulanan faiz
politikasinin doéviz kuru iizerindeki etkisi, hata diizeltme modeli ve Toda-
Yamamoto (1995) yontemi kullamilarak arastirilmistir. Bu amagla borsa
endeksi verileri ve spreadin de yer aldigi dort degiskenli model tahmin
edilmistir. Degiskenler arasinda bir tane esbiitiinlesme iligkisi
bulunmugtur. Caligmanin bulgularina gore kriz doneminde faizleri
artirmak, Tiirkiye’de iflas oranlarimin gostergesi olarak kullanilan borsa
endeksini diigiirmekte ve spread’in artisina neden olmaktadir. Ayrica
borsa endeksindeki diisiis ve spreaddeki artiglar yerli paranin deger
kaybetmesine yol acmaktadir. Granger nedensellik testlerinin sonuglari,
faiz oranlarindaki artigin yerli paranin deger kaybetmesine neden oldugu
goriisiinii dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para krizi, Tiirkiye, hata diizeltme modeli,
nedensellik, CUSUM.

THE EFFECTS OF INTEREST RATE POLICY ON EXCHANGE
RATES DURING 2001 CURRENCY CRISES

ABSTRACT

In this study, the effects of interest rate policy implemented
during the 2001 crisis on exchange rate is examined. By using error-
correction model and Toda-Yamamoto (1995) method, a model with four
variables including stock exchange index and spread has been estimated.
This study concludes that interest rate differential causes a decline in the
stock exchange index, which is an indicator of bankruptcy rates, and an
increase in the spread. It is also found that a decline in the stock exchange
index and an increase in the spread are Granger causes of the decline in
the value of domestic currency in the crisis period. The results of Granger
tests indicate that an increase in the interest rate leads to a decline in
domestic currency.
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GIRIS

Kriz donemlerinde uygulanan para politikasinin doviz kuru
tizerindeki etkisi ile ilgili tartigmalar, 1990’larin ikinci yarisinda Asya
ilkelerinde yasanan krizler sonrasinda yogunlagmistir ve giiniimiizde de
devam etmektedir. Sozkonusu krizlerde yerli paranin asir1 deger
kaybetmesini 6nlemek i¢in, IMF Programinin kosulu olarak, siki para
politikas: uygulanmis ve nominal faiz oranlar1 6nemli 6lciide artirilmustir.
Bu iilkelerde yiiksek faiz politikasinin etkileri, asagida bazilar1 yer alan,
cok sayida ¢alismada incelenmistir.

Kriz donemlerinde yiiksek faiz uygulamasinin déviz kuru
tizerindeki etkisiyle ilgili iki farkli yaklasim vardir. Geleneksel goriise
gore, kriz donemlerinde yerli paranin deger kaybetmesini onlemek igin
siki para politikas1 uygulanmasi gereklidir. Yiiksek faiz oranlar yerli para
cinsinden finansal varliklarin getirisini artiracak ve sermaye kacgisim
azaltacaktir. Yiiksek faiz oranlari, ayn1 zamanda, yerli para ile bor¢lanip
doviz satin almak geklinde gerceklesebilecek spekiilasyonu dnleyecektir.
Siki para politikasinin, ayrica, para otoritesinin yerli paranin degerini
koruma konusundaki kararliliginin bir isareti oldugu kabul edilmektedir.
Boylece, krizle ortadan kalkan giiven yeniden saglanabilecektir. Bu
faktorlerin tiimii yerli paranin deger kazanmasini saglayacaktir.

Revizyonist goriise gore ise kriz donemlerinde yliksek faiz
uygulamasi, finansal ve makroekonomik etkileri nedeni ile yerli paranin
daha fazla deger kaybetmesine neden olacaktir. Bu yaklasimda faizlerin,
iflas  olasihigt ve ekonomik belirsizliklerin  artisindaki  rolii
vurgulanmaktadir. Yiiksek faiz oranlari, bor¢luluk oranlarn yiiksek
sirketlerin finansal durumlarim kétiilestirerek, kredilerin geri 6denmeme
olasiliginin ve iflaslarin artmasina neden olacaktir. iflaslar, sirasi ile, bu
firmalara kredi verenleri etkileyerek, ekonominin tiimiinde kredi
daralmasina ve iretimde azalmalara neden olacaktir. Yabanci
yatirimcilarin beklentileri, iflas olasiligi ve yerli para cinsinden finansal
varliklarin riskindeki artis nedeni ile olumsuz yonde etkilenecektir. Sonug
olarak sermaye kacis1 yasanacak ve yerli para deger kaybedecektir.

Kriz donemlerinde faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskinin
Onemi, yerli paramin biiylik Olcliide deger kaybetmesinin bilyiime
tizerindeki olumsuz etkilerinden kaynaklanir. Faiz oranlarindaki artisin da
ekonomi iizerinde ciddi bir maliyeti vardir. Faiz artisinin bilinen
geleneksel makroekonomik etkilerinin yani1 sira bankacilik kesimi
bilangolarinin finansal yapisini bozucu etkileri olmaktadir. Bu nedenle
kriz donemlerinde yiiksek faiz politikasinin yerli paranin deger kaybini
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onlemede basarili olup olmadiginin belirlenmesi Onemlidir. Bu
calismada, Tiirkiye’de 2001 krizinde uygulanan faiz politikasinin doviz
kuru iizerindeki etkisinin incelenmesi amag¢lanmaktadir.

Nedensellik her iki yonde olabilecegi gibi, déviz kuru ve faiz
oranlari, ortak bir faktérden de etkilenmis olabilirler. Bu faktorlerden biri,
kriz sirasinda iilkenin giivenilirligi ile kaygilardir. Bazi durumlarda, déviz
kurundaki degisikligi aciklamada bu kaygilarin, faiz farkliligindan daha
fazla etkisi olabilmektedir. Calismada yatirimcilarin iilke riski ile ilgili
algilamalarimin gostergesi olarak spread ve borsa endeksi kullamlmustir.'
Bu sayede hem faiz oranimin kur iizerindeki etkisinin dogru bir sekilde
belirlenebilmesi hem de revizyonist goriisiin test edilebilmesi
amaclanmaktadir.

Calismada bu dort degisken arasindaki nedenselligi belirlemek
icin iki farklt Granger nedensellik testi yapilmistir. Hata diizeltme modeli
ve Toda-Yamamoto yontemi kullanilarak yapilan testlerde 2001 kriz
doneminde revizyonist yaklasimin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kriz doneminde faiz farklilifindan, spread ve borsa endeksine dogru
giiclii ve istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisi vardir. Doviz
kurundaki degisiklikler, borsa endeksi ve spreadin gecikmeli
degerlerindeki degisikliklerle agiklanmaktadir. Bir bagka ifade ile faiz
oranlarindaki artisin iflas olasilig1 ve ekonomideki belirsizlikleri artirarak
yerli paranin deger kaybetmesine neden oldugu sonucuna ulasilmstir.

Calismanin birinci boliimiinde, faiz oranlar1 ve kur arasindaki
iligkiyi ortaya koyan teorik ve uygulamali calismalar 6zetlenmektedir.
Ikinci boliimde 2001 Subatinda yasanan finansal krizle uygulamasina son
verilen 2000 programi ve krizin ortaya ¢ikis siireci kisaca anlatilmaktadir.
Tahminlerde kullanilan verilerle ilgili agiklamalar, birim kok ve
esbiitiinlesme testlerinin sonuglar1 ve bunlarin yorumlari ii¢lincii béliimiin
konusunu olusturmaktadir. Nedensellik testlerinin sonuglart da bu
boliimde yer almaktadir. Sonuc¢ boliimiinde kisa bir degerlendirme
yapilmaktadir.

1. Faiz Oranlar1 ve Doéviz Kuru: Teorik Cerceve ve Uygulamal
Cahismalar

! Kriz dénemlerinde iilkenin borglarim geri 6deme konusundaki giivenilirligi ile ilgili
yatirimcilarin beklentisi bilyilk 6nem kazanmaktadir. Bu caligmada iilkenin algilanan
kredi riskinin (credit risk) gostergesi olarak spread kullanilmistir. Caligmada, ayrica,
borsa endeksi verileri, yatirimcilarin beklentilerini yansitmak amaci ile tahminlerde
kullanilmistir. Borsa endeksi ekonomide gelecekteki kar olanaklarinin gostergesi olarak
kullanildigindan yatirnmeilarin iilke riski ile ilgili beklentilerini yansitir. Ayrica iflas
oranlariyla ilgili giinliik veri olmadigindan yatirimcilarin iflas oranlarmin gostergesi
olarak da kabul edilebilir.
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Bu boliimde dncelikle faiz oraninin doviz kuru iizerindeki etkisini
gosterebilmek icin teorik bir model sunulmaktadir. Doviz kuru ve faiz
oranlar arasindaki iliskinin analizinde baslangic noktasi kapsanmamis
faiz paritesidir:

il_ it* = (Eet+1'Et) +RP; (1)

Burada i, i.*, E,, E ve RP, sirasi ile yurtici faiz orani, yabanci faiz oran,
déviz kuru, bir dénem sonrasi i¢in beklenen doviz kuru ve risk primini
gostermektedir. E,-E, farki ise yerli paranmin beklenen deger kaybetme
oranidir. Kapsanmamus faiz paritesine gore iki iilke faizleri arasindaki
fark, yerli paranin beklenen deger kaybi ve iilke risk primine esittir. Risk
primi, doviz kurundaki dalgalanmalar1 ve yerel para cinsinden
yiikiimliiliiklerin geri ddenmeme olasilifini yansitir. Birinci denklemi
diizenler ve doviz kuru icin ¢ozersek iki numarali esitligi elde ederiz:

E.= '(it_ it*) + Eet+1+RPt (2)

Uygulamali calismalarin ¢ogu iki numarali denklemin degisik
versiyonlarinin tahminine dayanir. Bu denklemin kullanilmasi hem
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin aragtirilabilmesine hem de
revizyonist goriisiin test edilebilmesine olanak saglar.

Eger beklenen kur ve risk priminin sabit oldugu varsayilirsa,
yurti¢i faiz oranlarindaki artis yerli paranin deger kazanmasina neden
olacaktir. Bu varsayim, yerli paranin deger kaybetmesini onlemek i¢in
faiz oram artinlmalidir seklindeki politika Onermesine temel
saglamaktadir’.

Kriz donemlerinde, yerli paranin deger kaybetmesini Onlemek
icin yiiksek faiz politikas1 uygulanmasi gerektigi savunanlara gore yiiksek
faiz oranlart yurti¢ine yatinm yapmanin goreli getirisini artiracaktir.
Yiiksek faiz oranlar1 yerli para cinsinden finansal varliklarin ¢ekiciligini
artirarak, sermaye cikisini engelleyecek ve sermaye girisine neden
olacaktir. Sermaye girisi sonucunda yerli para deger kazanacaktir.

Kriz donemlerinde yiiksek faiz politikasi, para otoritesinin yerli
paranin degerini koruma konusundaki kararliliginin gostergesi olarak
kabul edilmektedir. Kriz doneminde en Onemli faktorlerden biri
beklentilerin yonlendirilmesi oldugundan, bu sinyal mekanizmasi
sayesinde 6zel sektor para politikasinin kontrol altinda oldugu konusunda
ikna olacaktir. Boylece yerli paraya olan giiven artacak ve sermaye ¢ikist
Onlenecektir.

Yiiksek faiz politikasi, kisa donemde, spekiillasyon yapmanin
maliyetini artiracaktir. Yiiksek faiz orani yerli para cinsinden borg¢lanip

' Faiz oranlarinin gegici bir siire yiiksek tutulmasmin, yerli paranm kalici bir sekilde
degerlenmesine hangi mekanizmalarla yol acabilecegi Furman ve Stiglitz (1998) ve
Goldfajn ve Baig (1998)’de ayrintil bir sekilde yer almaktadir.
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yabanci para cinsinden finansal varliklara yatirim yapmanin maliyetini
artiracagindan yerli paradan kacisi engelleyecektir. (Goldfajn ve d. ,
1998, s. 10) Uzun donemde ise faiz oranlarindaki artig, yurti¢i tiiketimi
azaltarak cari islemlerde iyilesmeye ve enflasyon oraninda diisiise neden
olacaktir. Bu da yerli paranin degerini olumlu yonde etkileyecektir.

Revizyonist goriise gore ise kriz donemlerinde beklenen kur ve
risk priminin sabit olmasi varsayimi gegerliligini yitirecektir. Belirli
kosullar altinda, kriz donemlerinde yiiksek faiz politikas1 uygulamasi
yerli paranin deger kaybetmesini engellemeyecek aksine daha fazla deger
kaybetmesine neden olacaktir. (Furman ve d. ,1998; Radelet ve d. , 1998)

Bu yaklasimda kriz donemlerinde yerli para cinsinden finansal
varliklarin geri 6denmeme olasiligi ve {iilkenin risk primi ile faiz
oranlariin pozitif iligkili oldugu ve bu iligki yeterince giiclii ise faiz
oranindaki artisin yerli paranin deger kaybetmesine neden olacagi goriisii
savunulmaktadir.! Kriz sirasinda yurtici faiz oranlarinin artirilmasi, farkl
kanallarla ekonomiyi etkileyerek, sermaye kacist ve yerli paranin deger
kaybetmesine neden olacaktir.

Revizyonist yaklasima gore yiiksek faiz politikasi, iflas olasilig1
ve ekonomideki belirsizlikleri etkilemese bile, yerli paramin deger
kaybetmesini onleyemez. Yerli paranin deger kaybim1 6nleme ya da bu
slireci tersine ¢evirmesi icin faizlerin siirdiiriilemez veya ekonomiye ciddi
zararlar1 olabilecek kadar yiiksek bir diizeye cikarilmasi gerekir. Furman
ve Stiglitz, ertesi giin yerli paranin yiizde bir deger kaybetmesini
engellemek i¢in gecelik faizlerin uluslararasi faiz oraninin bir puan
izerine ¢ikarilmasi gerektigini vurgularlar. Bu durumda yillik faiz oram
yiizde 3678’e ¢ikacaktir (Furman ve d, 1988, 75-76). Hicbir ekonomi bu
kadar yiiksek faize dayanamayacagindan faizlerin bu kadar artirilmasi

olanakli degildir.

Bu yaklasima gore yiiksek faiz politikasinin ekonomi iizerindeki
olumsuz etkileri degisik kanallarla ortaya cikacaktir. (Furman ve d. ,
1988, 83-87) Bu kanallardan bazilar1 agsagida yer almaktadir:

(i) Oz Varliklar: Faiz oranlarindaki artisin sonucunda, bor¢luluk
oram Yyiiksek firmalarin 6z varliklar1i (net worth) azalacaktir. Bu da

' Ulke risk primi ve beklenen kur igseldir ve yurti¢i faiz oramindaki artistan olumsuz
yonde etkilenebilir. Bunu matematiksel olarak agagidaki gibi ifade edebiliriz:

EeH-l:f(it _ir )’a—.H—l>0
ai,
. ORP
RPt = g(ir—i, ),T’>O
4
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etkilenen firmalarin istihdam, stok, yatirim ve iiretimlerini azaltmalarina
neden olacaktir. Ayrica, faiz artis1 uzun dénemli finansal varliklarinin

degerini azaltacagindan banka bilangolarim1 olumsuz yodnde
etkileyecektir.

(i1) Portfoylerin Diizenlenmesi ve Sermaye Kacisi: Revizyonist
yaklasima gore yiiksek faiz politikasi ayrica portféylerin yeniden
diizenlenmesi ve sermaye kagisina neden olacaktir. iflas olasilig,
algilanan risklerdeki artis ve 6z varliklardaki azalma sonucunda yurtici
finansal varliklara olan talep azalacaktir. Portféylerin diizenlenmesi yerel
para cinsinden finansal varliklarin paymnin azaltilmasi ile gerceklesecek
ve sermaye kacis1 yasanacaktir.

(iii) Iflaslar: Yiiksek faizler nedeni ile ©z varliklarindaki
azalmanmin miktar gogu firmanin iflasina neden olacaktir. Iflaslar, krediyi
veren finansal kurumlarin 6z varliklarin1 olumsuz yénde etkileyecektir.

(iv) Ahlaki Tehlike: Faizlerdeki artis, ahlaki tehlike problemine
neden olacaktir. Oz varliklar1 azalan sirketler daha riskli projelere
yoneleceklerdir.

(v) Kredi Daralmasi: Finansal kurumlarin iflaslar1 ve bankalar
verdikleri kredi miktarlarindaki azalma sonucu, ekonomide kredi
daralmas1 yasanacaktir. Kredi daralmasi iiretimi olumsuz yonde
etkileyecektir. Finansal sistemdeki sorunlarin neden oldugu likidite kisitt
sirketler ~ kesimindeki  kredilerin geri Odenmeme  probleminin
agirlasmasina neden olacak ve firmalarin finansmanlarimi zorlastiracaktir.
Firmalar yatirimlar1 kendi olanaklari ile yapmak zorunda kalacaklardir.

(vi) Bilgi: Firmalarin varlik yapisi ile ilgili bilgi kusursuz
degildir. Faiz artis1 ile birlikte firmalarin varlik degerleri degiseceginden
bu bilgi ile ilgili belirsizlik artacaktir. Bu sorun ekonomide iyi kaynak
dagilimi yapilamamasi, risk priminde artis gibi varolan problemleri
agirlagtirarak, ekonominin daha fazla daralmasina neden olacaktir.

Faiz artis1 bu alti kanalla toplam arzi ve toplam talebi
azaltacaktir. Firmalar istihdami azalttik¢a, toplam talep de azalacaktir.
Kredinin elde edilebilirligi ile ilgili olumsuz bekleyisler ve iflaslar
arttikca, kredi daralmasindan etkilenmeyen firmalar bile yatirim
taleplerini azaltacaklardir. Talepteki azalma daha cok firmanin iflas
etmesine neden olacaktir.

Faiz oranlar1 ve kur arasindaki iliski konusunda teorideki
farklilik, uygulamali calismalarda da goriilmektedir. Uygulamali
calismalar cok sayida lilkeye ait (cross-country) verilerin ve zaman
serilerinin kullanildig1 ¢alismalar olarak iki grupta toplanabilir. Sonuglar,
tahminlerde kullanilan verilere ve yontemlere gore farklilik
gostermektedir. Ilk gruptaki caligmalar, farkli iilkelerde ¢ok sayida
devaliiasyon Orneginin incelenerek faizin doviz kuru iizerindeki etkisini
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ortaya koymaya yoneliktir. Bu ¢alismalar, devaliiasyon sonrasinda siki
para politikasinin uygulandigi durumlarda yerli paranin deger kazanma
olasiliginin, gevsek para politikasinin uygulandigi orneklere gore daha
yiiksek olup olmadiginin belirlenmesini amaglamaktadir.

Goldfajn ve Gupta, 1980-98 arasindaki dénemde 80 {iilkedeki
para krizi orneklerini incelemislerdir. Yerli paranin degerlenmesinin
enflasyon  oranindaki artistan degil nominal degerlenmeden
kaynaklandigi durumlarin basari olarak tanimlandigi ¢alismada, tiim kriz
orneklerinde yerli paranin degerlenme olasiligi ile siki para politikasinin
uygulandig1 durumlardaki degerlenme olasiligini karsilagtirmislardir. Siki
para politikasinin bu olasilig1 artirdig1 sonucuna ulasmislardir (Goldfajn
ve d. , 1999). Furman ve Stiglitz, dokuz gelismekte olan iilkede kisa
vadeli nominal faiz oranlarimin gecici olarak artinldigt 6rnekleri
incelemislerdir. Faiz artist donemini, yerli paranin deger kaybettigi
donemin izledigi sonucuna ulagmusglardir. Bu etki biitiin {ilkelerde
goriilmekle birlikte sadece diisiik enflasyon oramina sahip ilkelerde
istatistiki olarak anlamli bulunmustur ( Furman ve d. , 1998).

Ikinci gruptaki ¢aligmalarda haftalik veya giinliik zaman serisi
verileri kullanilarak, siki para politikasinin déviz kuru iizerindeki etkisi
analiz edilmektedir. Birinci grupta oldugu gibi farkli sonuclara
ulasgilmistir. Goldfajn ve Baig, Kore, Malezya, Endonezya ve Tayland
icin vektor otoregressif (VAR) modeli tahmin etmisler ve etki tepki
fonksiyonlarini hesaplamislardir. Calismada bu iilkelerde 1997 ve 1998
basinda siki para politikasi uygulandigi konusunda kanit bulunamamustir.
Giinliik verileri kullanarak, faiz orant ve doviz kuru arasinda istatistiki
olarak anlamh bir iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir (Goldfajn ve d. ,
1998).

Gould ve Kamin, doviz kurunun faiz iizerindeki etkisini daha iyi
tanimlayabilmek i¢in spread ve borsa endeksi verilerini iilkenin risk
primi gostergeleri olarak kullanmislardir. Alt1 tilke icin, haftalik verilerle
hata diizeltme modelinin (VEC) tahmin edildigi calismada bu iki
degiskenin, kriz donemlerinde faiz oramin1 etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Calismada ulagilan bir diger sonug, faiz oranimin kur
izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigidir (Gould ve d. ,
2001).

Haftalik veri kullandiklar1 ve faiz farklihginin da yer aldig
calismalarinda Dekle, Hsiao ve Wang, bir VAR modeli tahmin
etmislerdir. Asya krizi siiresince ve sonrasinda, faiz oranindaki artigin,
etkisi ¢cok biiyiik olmamakla birlikte kisa dénemde yerli paranin deger
kaybini 6nledigi sonucuna ulasmislardir. (Dekle ve d. , 2002)

Kim ve Ratti, VAR ve VECM modellerini kullanarak, incelenen
bes Asya iilkesinden iiclinde (Tayland, Filipinler ve Kore’de) faiz
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oranlarindaki artisin yerli paranin deger kaybina neden oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Yerli paranin deger kaybi ve yiiksek faiz oranlarinin
firmalar1 olumsuz etkileyerek krizin derinlesmesine neden oldugu
calismanin bulgular arasindadir (Kim ve d. , 2006).

Tiirkiye’de faiz artisinin kur iizerindeki etkisini inceleyen fakat
ozellikle kriz donemine odaklanmayan az sayida c¢alisma vardir. Agénor,
McDermott ve Uger, maliye politikasi, faiz farkliligi, reel doviz kuru ve
sermaye girisi arasindaki iligkiyi incelemek icin VAR modeli tahmin
etmiglerdir. Faiz farkliligindaki artigin, yerli paranin deger kazanmasina
neden oldugu sonucuna ulasmislardir (Agénor ve d. , 1997). Berument,
bankalararasi piyasada faiz orani ve yerli paranin deger kaybi1 arasindaki
farki para politikasinin gostergesi olarak kullandigi calismasinda, 1986-
2000 déneminde siki para politikasinin yerli paranin deger kazanmasina
neden oldugu sonucuna ulasmistir (Berument, 2001).

Giil, Ekinci ve Ozer, 1984-2006 ve 2000 Kasim krizi
sonrasindaki donemde nominal doviz kuru ve faiz oranlari arasindaki
etkilesimi, Granger nedensellik testi kullanarak arastirilmiglardir.
Donemin tiimiinde iki degisken arasinda esbiitiinlesim iliskisi
bulunamazken, kriz sonrasi donemde bu iligkinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Calismada ulagilan temel sonug, her iki donemde de doviz
kurundan faiz oranina tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugudur (Giil ve
d., 2007).

Bilindigi kadan ile Tiirkiye’de kriz doneminde faizin kur
tizerindeki etkisini arastiran tek caligma Giimiis’ iinkidir. Giimiis’iin
caligmasinda 1994 krizi siiresince faiz orani1 ve doviz kuru arasindaki
iligki, haftalik spot doviz kuru, bankalararas1 piyasada gecelik faiz orani
ve enflasyon farkliligi verileri ve VECM modeli kullanilarak
arastirilmaktadir. Kasim 1993 ve Haziran 1994 arasindaki donemi
kapsayan tahmin sonuglarina gore, uzun déonemde, faiz oranindaki artig
yerli paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir (Giimiis ve d. , 2002.)

2.2000 PROGRAMI VE SUBAT 2001 KRiZi

Tiirkiye’de 2000 yili basinda enflasyon oranini diisiirmek igin,
déviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanildigi, para ve kur
politikalarinin yapisal diizenlemeler ve siki maliye politikas: ile
desteklendigi bir istikrar programi uygulanmaya baslanmustir'. Bu
programda 2000 yili sonu i¢cin TEFE ve TUFE enflasyon oranlarmin
strast ile yiizde 20 ve 25 olmasi hedeflenmis, 1 ABD Dolart ve 0.77
Euro’dan olusan kur sepetinin degisim cizelgesi TEFE enflasyonu hedefi

' 2000 Programi ve 2001 kriziyle ilgili ayrmtih bilgi i¢in Uygur (2001) , Ozatay ve Sak
(2002), Celasun (2002) ve TCMB (2002)’ye bakilabilir.
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dogrultusunda diizenlenmistir. Merkez Bankasinin net i¢ varliklarinin
onceden belirlenen bir bant icinde hareket etmesi Ongoriilmiig, boylece
para tabaninin net dig varliklardaki degisimle belirlenmesi ilkesi, yani
para kurulu benzeri bir yaklasim kabul edilmistir. Ayrica kamu kesiminde
maaglar ve fiyatlarin enflasyon hedefine gore belirlenmesi
Oongoriilmiistiir.

2000 yil1 programi uygulanmaya konulduktan kisa bir siire sonra
faiz oranlarinda hizli disiisler ve biiylikk oranli sermaye girisleri
gerceklesmistir. Enflasyon oranindaki diisiis beklendigi kadar hizli
olmadig1 icin yerli para reel olarak degerlenmeye baglamustir'. Yilin
ikinci yarisinda ise programin siirdiiriilebilirligi ile ilgili kaygilar artmaya
baslamistir. Bunun nedenlerinden biri, yerli paranin deger kazanmasi
sonucu, ithalatin hizla artmasi ve dis aciktaki artisin kaygi verici
boyutlara  ulasmasiydi.  Yapisal reformlarin  beklenen  hizda
yapilmamasina bagli olarak programin giivenilirligi azalmaya baglamis ve
faizler artig slirecine girmistir.

Bu olumsuz gelismeler sonucunda devlet i¢c bor¢clanma senetleri
bilangolarinda biiyiik bir yer tutan bankalar likidite problemi yasamaya
baslamiglardir. Kasim 2000 sonunda bu likidite problemi agirlagsmistir.
Merkez Bankasi’nin programda ongoriilen i¢ varlik limitlerini agarak
piyasayr fonlamasi sonucu doviz talebi artmistir. Bu donemde resmi
doviz rezervlerinde ciddi boyutlarda azalma gerceklesmistir. Faiz
oranlarindaki artisa karsin rezervlerdeki azalma devam etmis, Kasim
2000 krizi IMF’den saglanan ek rezerv kolaylig1 destegi ve faizlerdeki
artis ile atlatilabilmistir. 2001 basinda mali piyasalarda goreli olarak
kararlilik saglansa da programin giivenilirligi biiyiik 6l¢iide azalmistir.

Olumsuz beklentilerin arttigi bu ortamda, 19 Subat 2001’de
yasanan siyasi gerginlik mali piyasalarda panik yasanmasina neden
olmugtur. Yerli paranin deger kaybetmesini engellemek icin gecelik faiz
oranlarinin astronomik rakamlara ¢ikmasina karsin yogun doviz talebi
nedeni ile Merkez Bankasi’nin déviz rezervlerinde erime yasanmustir.
Banka sisteminde biiyiik ¢okiisii onlemek i¢in 22 Subat 2001°de Tiirk
Liras1 (TL) yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya birakilmustir.

Grafik 1’de kriz Oncesi ve sonrasinda faiz ve nominal doviz
kurunun aldig1 degerler yer almaktadir. Sag eksende faiz rakamlari, solda
kur rakamlar1 yer almaktadir. Grafikte goriildiigii gibi doviz kurunda kriz

' 2000 yilinm ilk yarisinda gerceklesen enflasyon rakamlart TEFE ve TUFE enflasyonu
beklentisine gore ¢ok yiiksekti. TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinan verilere
gore 2000 yilinin ilk altr ayinda 1994=100 bazli TEFE’deki bir 6nceki yilin aym ayima
gore ylizde degisim sirasi ile 66.4, 67.5, 66.1, 61.5, 59.2 ve 56.8’dir. Ayn1 donemde
TUFE’deki oniki aylik yiizde degisim ise sirasi ile 68.9, 69.7, 67.9, 63.8, 62.7 ve 58.6
olarak gerceklesmistir.
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déneminde asir1 dalgalanmalar gozlemlenmekle birlikte, temel egilim
Tiirk lirasimin  siirekli deger kaybetmesidir. Kurun dalgalanmaya
birakilmasinin ardindan, 1 ABD dolarinin degeri 680 milyon TL’den
Mart basinda 988-1.027 milyon TL araligina ¢ikmistir. Y1l icinde Tiirk
liras1 deger kaybetmeye devam etmis, yil sonunda kur 1.450 milyon TL
civarinda gerceklesmistir.

Faiz oranlar ise krizin baslangicinda keskin bir sekilde artmakla
birlikte, Temmuz’da yasanan kisa siireli artis disinda, yilin geri kalan
doneminde kademeli olarak azaltilmistir. 1998-99 yillarinda bankalararasi
piyasada gecelik faiz oranlari ylizde 70-80 arasinda deger alirken,
programin uygulamaya konmasi ile birlikte keskin bir sekilde azalmus,
2000 yilinin ilk aylarinda yiizde 30 diizeyine kadar inmistir. Yilin ikinci
yarisinda faizlerdeki azalma egilimi devam etmis, Kasim ayinda yasanan
kriz sonrasinda yiizde 100’ler diizeyine ¢ikmustir. 2001 basinda azalma
egilimine giren faiz oranlar1 20 Subat’a kadar yiizde 30-50 araliginda
dalgalanmustir. 22 Subat’ta kurun dalgalanmaya birakilmasinin ardindan
80’ler diizeyine c¢iktiktan sonra yil i¢cinde kademeli olarak azaltilmig ve
yil sonunda yiizde 59 diizeyine inmistir. 2002 yilinda ise yiizde 50’nin
altina inmistir.

Grafik 1
Nominal Do6viz Kuru ve Bankalar arasi Piyasada Gecelik Faiz
Oranlar

—— Nominal Kur — Gecelik Faiz Oranlar (%)
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Kaynak: TC Merkez Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi

(Aciklama: Nominal kur 1 ABD Dolarinin Tiirk lirasi cinsinden satig
degeridir. Gecelik faiz oranlar ise bankalar arasi piyasada gerceklesen
ortalama gecelik faiz (yillik, %) oramdir.)
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3. TAHMIN SONUCLARI

Tahminlerde para politikasi aract olarak faiz farklilig:'
(bankalararas1 piyasadaki gecelik faiz oram’ ile Amerikan Merkez
Bankasi’nin gecelik faiz orani arasindaki fark) kullanilmigtir. Doviz kuru
1 ABD Dolarmin YTL cinsinden karsiligidir. Ulkenin risk priminin
gostergesi olarak ABD Dolari cinsinden hazine borglanma faizleri ile
ayni vadedeki ABD hazinesi bor¢lanma senetlerinin faizleri arasindaki
fark yani “spread” kullantlmistir’.

Yatirimeilarin yerli paranin deger kaybi ve iilkenin borcunu geri
O0dememe riskinin ek gostergesi olarak borsa endeksi verileri de
kullanilmigtir. Uygulamali calismalarda borsa endeksi, hem iilkenin
gelecekteki ekonomik faaliyetleriyle ilgili beklentinin hem de iflas
oranlarmin  gostergesi  olarak kullamlmaktadir*. Tahminlerde borsa
endeksi ve spread verilerinin kullanilmasi, ham faiz oram ve doviz kuru
arasindaki iligkinin hangi kanallarla gerceklestiginin hem de revizyonist
goriisiin test edilmesine olanak saglamaktadir.

Beklenen kur verisi olmadigindan, gelecekte kurun alacag
degerlerin adaptif beklentilere gore belirlendigi varsayimli yapilmuistir.
Beklenen kur degerleri, cari kuru etkileyen faktorlerin (faiz farkliligl ve
iilke risk primi) gecikmeli degerlerine gore belirlenecektir.

Bu calismada 22 Subat -31 Aralik 2001 dénemini kapsayan
giinliik veriler kullamilmistir. Bankalararasi piyasadaki faiz, doviz kuru ve
borsa endeksi verileri TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden,
yabanci faiz oranmi verileri ABD Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
sisteminden’ ve spread verileri ise Bloomberg veri sisteminden
alinmistir. Tahminlerde borsa endeksi ve doviz kuru verilerinin
logaritmik degerleri kullanilmistir.

! Federal funds rate.

2 Yillik Rapor’a gore 2001 Mayis-Aralik déneminde kisa vadeli faiz oranlari, likidite
kontrolii ve fiyat istikrarina yonelik olarak Merkez Bankasi tarafindan kullanilan en
onemli para politikasi araci olarak 6ne ¢ikmigtir. (TCMB, 2001: 77)

3 Spread, 6zel sektoriin devletin dis borcunu 6deme olasihign ile ilgili beklentisini yansitir.
Bu nedenle 6zel sektoriin yerli para cinsinden yiikiimliiliiklerini geri 6deme beklentileri
ile paralel hareket eder.

4 Gould ve Kamin (2001)’de borsa endeksi verileri tahminlerde iikenin gelecekteki
performansinin  gostergesi olarak kullamilmigtir. Caligmada borsa performansinin,
gelecekteki ekonomik faaliyetlerin iyi bir goOstergesi olabilecegi belirtilmektedir.
Gelecekteki ekonomik faaliyetlerle ilgili beklentiler, yatirimcilarin iilkenin risk primi ve
beklenen kur degerlendirmeleri ile iliskilidir. Bu nedenle tahminlerde bu verinin
kullanilmas: dislanan degisken sorununu azaltacak ve para politikasinin kur iizerindeki
etkisinin daha iyi agiklanabilmesini saglayacaktir.

5 www.federalreserve.gov
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Tahmin doneminin bitis tarihinin 31 Aralik 2001 olarak
secilmesinin iki nedeni vardir. Birincisi caligmanin amaci kriz bagladiktan
sonraki donemde kurun davranisini incelemektir. Aralik 2001°den sonra
finansal piyasalarda goreli olarak kararlihk saglanmistir. Ikinci neden ise
2002 yili basinda Merkez Bankasi’min ortiilii enflasyon hedeflemesi
uygulamasina ge¢cmesidir.

Tablo 1: Birim Kok Testlerinin Sonuclar:
Diizey Birinci Fark
ADF ADF
I I, I, n I, I,

i -1.44 -2.28 -2.22 -2.62 -2.90 -3.13
(14) (14) (14) (13) (13) (13)

e 0.38 -1.74 -0.81 -7.43 -1.57 -1.75
“) “4) “) 3) 3) 3)

s -0.50 -0.72 -1.36 -5.00 -5.00 -5.24
(®) ) ®) (7) (7) (N

X 1.07 -1.96 -2.07 -4.70 -4.81 -5.08
(®) (8) (®) (7 (7 (7)

Mackinnon (1991)’e gore birim kok yok hipotezini reddetmek icin %5
anlamlilik diizeyi kritik degerleri, sabitin yer almadigi, sabitin yer aldigi, sabit
ve trendin yer aldig1 denklemler icin, sirasiile 1.94, 2,87 ve 3.43’tiir.

Parantez icindeki rakamlar test yapilirken kullanilan gecikmeli terim sayisini
gostermektedir.

Kullanilan zaman serisi verilerinin duraganliklar1 genellestirilmis
Dickey-Fuller testi (ADF) ile arastirilmistir. Test yapilirken gecikme
sayis1 hata teriminin i¢sel baginti icermemesini saglayacak sekilde
belirlenmigtir. Test sonuclar1 Tablo 1’de goriilmektedir. i, s, € ve x sirasi
ile faiz farkliligi, spread, doviz kuru ve borsa endeksinin logaritmik
degerini ifade etmektedir'. Test sonuclarma gore biitiin veriler ancak
farklar1 alindiginda duragan hale gelebilmektedir. Yani serilerin tiimil
birinci dereceden biitiinlesiktir, I(1).

Verilerin duraganlik testleri yapildiktan sonra dort degiskenli ve
on iki gecikmeli vektor otoregressif model (VAR) tahmin edilmistir.

VAR tahmininde gecikmeli terim sayist sonucglarin i¢sel bagintt ve
degisen varyans sorununu icermemesini  saglayacak  sekilde
belirlenmistir’. Veriler birim kok sorunu icerdiginden esbiitiinlesme testi

" ADF testi ii¢ farkli denklem kullamlarak yapilabilmektedir. Tablonun ikinci siitununda
sabit ve trendin yer almadigi denkleme gore yapilan birim kok testinin sonuglari yer
almaktadir. Uglincii ve dordiincii siitunda ise diizey veriler igin sabit ve sabitle trendin yer
aldig1 denkleme gore yapilan testin sonuglar1 goriilmektedir.

% jcsel bagint1 ve degisen varyans testlerinin sonuclar1 ¢aligmaya konmamustir, yazardan
istenebilir.
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yapilarak serilerin trendlerinin uzun donemde birlikte hareket edip
etmediklerinin kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu amacla Johansen
(1991) egsbiitiinlesme testi yapilmustir. Test sonuclari, Tablo 2’de
goriilmektedir. VAR modeli on iki gecikmeli terim igerdiginden
esbiitiinlesme testi yapilirken gecikmeli terim sayisi on bir olarak
belirlenmistir. Bu test iki istatistige (rank ve maksimum o6zgiil deger)
dayanmaktadir. Esbiitiinlesme vektoriiniin sabit icermedigi, sabit icerdigi
ve trend igerdigi Ui¢ farkli model icin test yapilmistir. Model 1
esbiitiinlesme vektoriiniin sabit icerdigi, model 2 sabit icermedigi ve
model 3 ise vektoriin trend igerdigi durumlari gostermektedir. Ug
modelin sonuclarina gore, her iki istatistigin degeri kritik degerden biiyiik
oldugundan, bir tane esbiitiinlesme iliskisi vardir hipotezi
reddedilememektedir.

Tablo 2: Esbiitiinlesme Testinin Sonucglar1 ve Egbiitiinlesme
Vektorleri
Model Test Istatistigi Hipotezler
r=0 r=1
Model 1 Rank (iz) Test 61,14* 28,64
(54,08) (35,19)
Maksimum Ozgiil Deger ~ 32,50* 16,85
(28,59) (22,30)
Model 2 Rank (iz) Test 53.23%* 24,35
(47,85) (29,79)
Maksimum Ozgiil Deger ~ 28,87* 16,48
(27,58) (21,13)
Model 3 Rank (iz) Test 71,63% 37,68
(63,87) (42,91)
Maksimum Ozgi’ll Deger 33,95* 19,94
(32,12) (25,82)

Model 1 e =-0.00741 -0.0000267 s — 0.61141 x + 6.45
(2.38) 0.11) (3.34) (-3.51)
Esbiitiinlesme
Vektorleri: Model 2 e =-0.0088 i + 0.00001535 s — 0.54 x
(3.13) (0.067) (2.28)

Model 3 e =-0.0053 1+ 0.0000135 s —0.31 x + 0.001 trend + 3.07
(2.83) (1.40) (4.36)  (5.80)

Esbiitiinlesme vektorlerinin altinda yer alan parantez icindeki sayilar t istatistigini gostermektedir.

Tablonun ikinci kisminda sozii edilen ii¢ modelden elde edilen
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi gosteren esbiitiinlesme
vektorleri yer almaktadir. Vektorler doviz kurunun tahmin edilen
katsayis1 bir olacak sekilde normallestirilmistir'.

! Faiz oram ve borsa endeksinin t istatistikleri kritik degerden yiiksek oldugu icin bu
degiskenlerin esbiitiinlesme vektoriiniin icinde yer almasi gerektigi sonucu cikarilabilir.
Spread’in tahmin edilen katsayisinin t istatistigi diisiik olmakla birlikte, bu degiskenin
olmadig1 tahminlerde ekonometrik sorunlarla karsilagilmaktadir.
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Tahmin edilen katsayilarin isaretleri, birinci modeldeki
spread’inki disinda, beklendigi gibidir. Kriz donemi ve sonrasinda faiz
oranlar1 ve borsa endeksindeki artislarin yerli paranin deger kazanmasiyla
pozitif ve spread’deki artisla negatif iligkili oldugu goriilmektedir. Bu
uzun doénem iliskisini gosteren sonuglarin, tahminde kullanilan veriler
kisa bir zaman araligma ait oldugundan, Ozenle yorumlanmasi
gerekmektedir.

Degiskenler arasindaki nedenselligi bulmak amaci ile iki farkli
modelle Granger nedensellik testi yapilmustir. Birinci test hata diizeltme
modelinde gecikmeli terimlerin tahmin edilen katsayilarinin sifirdan
farkli olup olmamasma dayanmaktadir'. Esbiitinlesme modeli olarak
yukarida sozii edilen model 2 kullanilmistir.

Ikinci olarak, Toda Yamamoto (1995) yontemi kullanilarak
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Bu yontemin
kolaylig1, testin verilerin biitiinlesme derecesi ve sistemin esbiitiinlesme
ozelliklerini dikkate almaksizin uygulanabilmesidir. Bu yodntem

' Granger nedensellik testi hata diizeltme modelinin tahmin edilen gecikmeli terimlerinin
katsayilarimin sifirdan farkli olup olmamasma dayanir. Tahmin edilen VECM modeli
asagidaki gibidir:

1 1 1 1

Ae, = ¢, + ZﬁliAet—i + zlgziAir—i + Zﬁ3iAst—i + 2164iAxt—i +aEC, | + i
I=1 i=1 i=1 i=1
1 1 1 1

Ai, =c, + Z side,; + Zﬁ@'Alt—i + ZﬁﬁAst—i + ZﬁSiAxr—i +aEC,  +u
i=1 i=1 i=1 i=1

1 1 1 1
As, =c; + Z:B9iAez—i + Z:BmiAiz—i + Z:BniAst—i + ZﬁlZiAxt—i +aEC, | +u
=1 i-1 i=1 =1

11 11 11 11
Ax, =c, + Z:BBiAez—i + ZﬁHiAiz—i + ZﬁlSiAsz—i + Zﬁl6iAxt—i +aEC, | + U
=1 i=1 i=1 i=1

Wald testi gecikmeli terimlerin tahmin edilen katsayilarmin sifirdan farkli olup
olmamasina dayalidir. Ornegin
HO:

By = By = By = By = Bos = Pos =Br= Bog = Pro = Poro = Py =0

Eger Hy hipotezi reddedilirse doviz kurundaki degisiklikler faiz farkliliginin gecikmeli
degerlerindeki degisikliklerle aciklanabilmektedir ve faiz farkliligi doviz kurunun Granger
nedenidir.
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gecikmeli terim sayisinin k oldugu VAR(k) sisteminde katsayilarin
anlamligini test etmek i¢in doniistiiriilmiis (modified) Wald istatistigini
kullanir. Veriler d. dereceden biitiinlesik ise, VAR k+d gecikme ile
tahmin edildiginde, doniistiiriilmiis Wald istatistigi asimptotik x>
dagilimina sahip olacaktir. Modelimizde VAR icin optimal gecikme
sayist on iki bulundugundan nedensellik testi uygulayabilmek i¢in on ii¢
gecikmeli VAR tahmin edilmis ve ilk on iki gecikmeli terimin tahmin
edilen katsayilarinin sifirdan farkli olup olmadigi test edilmistir. Test

sonuglart hata diizeltme modelinden elde edilenlerle uyumludur.
Tablo 3: Nedensellik Testlerinin Sonuclari

WALD Test, VECM (11) TODA-YAMAMOTO (12/13)

LM istatistigi Olasihk Olasihik
i—e 17.826 0.0857* 16.459 0.326
s—e 27.389 0.0040%** 25.175 0.014%*
x—e 26.456 0.0055%%* 37.647 0.00027%*
e—i 9.100 0.6126 17.080 0.146
s—i 17.619 0.0908* 19.484 0.077*
x—i 16.8149 0.1135 17.043 0.148
e—s 9.8262 0.5461 8.770 0.722
i—s 19.2969 0.0560* 21.070 0.049%**
X—s§ 17.2730 0.1001 23.119 0.026**
e—X 19.9703 0.0457%* 26.256 0.009%**
i—x 19.5130 0.0525* 19.472 0.078*
s—oX 25.6519 0.0073%* 34.165 0.0006%**

##% 9% 1 anlamhhk diizeyinde nedensellik vardir.
** % 5 anlamhlik diizeyinde nedensellik vardir.
* % 10 anlamhilik diizeyinde nedensellik vardir.

Nedensellik testlerinin sonuglar1 Tablo 3’de goriilmektedir. Kriz
déneminde faiz oranindan kura dogru veya tersi yonde direkt bir
nedensellik iliskisi yoktur. Bununla birlikte, Tablo 3’de goriildiigii gibi,
faiz oranlarinin gecikmeli degerleri hem spread hem de borsa endeksinin
Granger nedenidir. Esbiitiinlesme vektorlerinde goriildiigii gibi faiz
oranindaki artislar, spreadin artisi ve borsa endeksinin azalmasi ile
birlikte  ortaya  c¢ikmaktadir.  Sonucglar,  revizyonist  goriisii
desteklemektedir. Faiz oranlarindaki artiglar spreadi artirarak,
yatinmcilarin  iilkenin  bor¢larim1  6demesi ile ilgili kaygilarim
artirmaktadir. Ayrica faizlerdeki artig, borsa endeksinin diismesine neden
olmaktadir. Bu iki degiskenin gecikmeli degerleri kurun Granger nedeni
oldugundan, faiz oranlarindaki artis, bu iki degisken araciligi ile yerli
paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Spread ve borsa
endeksinden doviz kuruna dogru olan bu nedensellik iligkileri ylizde 1
diizeyinde bile anlamlidir. Baska bir deyisle, kriz doneminde kurdaki
degisiklikler, borsa endeksi ve spreadin gecikmeli degerlerindeki
degisiklikle aciklanabilmektedir.
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Test sonuglarinin giivenilir olabilmesi i¢in tahmin edilen
katsayilarin zaman icinde degismemesi yani kararli olmas1 gerekir. Uzun
donem ve kisa donem katsayilarinin kararliligi Brown ve digerleri (1975)
tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMQ ile test edilmistir. Testlerin
dayandigi denklemler, grafiklerin iistiindeki satirlarda yer almaktadir.
Denklemlerde yer alan EC,, hata diizeltme modelinin tahmininden elde
edilen gecikmeli hata diizeltme terimidir ve uzun donem katsayilarinin
dogrusal bilesimini temsil etmektedir. CUSUM testi ilk n tane gozlem
kullanilarak siirekli tekrarlanan (recursive) tahminlerden elde edilen hata
terimlerinin kiimiilatif toplamina dayanir. G6zlem sayisinin en kiigiikten
baslayarak siirekli olarak artirilmasi ile elde edilen bu toplam rakamin
grafigi ylizde bes anlamlilik diizeyi icin ¢izilen bandin i¢inde kaliyorsa
katsayilarin kararli oldugu soylenir. Hata terimlerinin karelerinin
toplamina dayanan CUSUMAQ testi benzer sekilde hesaplanir.

Tablo 4: Cusum Testlerinin Sonuclari
11 1 1 11
Ae=c+ ZﬁliAet—i + ZﬁZiAlt—i + ZIBSiAst—i + z:64;Axt—; +aEC, | +u
i=1 i=1 i=1 i=1
30 1.2
204 1.0
0.8
104
0.6
0
0.4
10+ 02d"
-20 0.0
301, ‘ : el ‘ ' ‘
2001M07 2001M08  2001M10 2001M07  2001MO08  2001M10
‘ —__ CUSUM — 5% Significance ‘ ‘7 CUSUM of Squares ----- 5% Significance ‘

i 1 1 i
Aig=c+ Zﬂl[Aer—i + ZIBZiAit—i + Z:B3iASr—i + ZIBMAXH' +oEC, | +u
=1 i=1 =1 i=1
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degisken oldugu denklemin CUSUMQ testi disinda,

Tablo 4’de CUSUM ve CUSUMQ testlerinin sonuglarini
gosteren grafikler yer almaktadir. Faiz degiskeninin farkinin bagimli

her iki deger de

17



Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2008, Cilt:1, Yil:9, Say::16,

belirlenen bant ic¢inde kaldigindan tahmin edilen katsayilarin kararh
oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

SONUC

Faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskinin yonii konusunda
literatiirde  goriis  birligi  yoktur. Geleneksel yaklasimda, kriz
donemlerinde yerli paranin asir1 deger kaybetmesini 6nlemek icin faiz
oranlarinin artirilmasi 6nerilmektedir. Revizyonist goriise gore ise kriz
donemlerinde faiz oranlarindaki artis, yerli para cinsinden finansal
varliklarin geri O6denmeme olasiliklari ve ekonomik belirsizlikleri
artirarak, yerli paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Hem yerli
paranin asir1 deger kaybetmesi hem de yiiksek faiz oranlarinin, 6zellikle
kriz donemlerinde, ekonomi iizerinde olumsuz etkileri vardir. Bu nedenle
iki degisken arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlenmesi 6nemlidir.

Bu calismada Tiirkiye’de 2001 krizi siiresince uygulanan faiz
politikasinin doéviz kuru iizerindeki etkisi, hata diizeltme modeli ve Toda-
Yamamoto (1995) yontemi kullanilarak arastirilmistir. Bu iki degisken
arasindaki iliskiyi etkileme olasiligi bulunan borsa endeksi verileri ve
spreadin yer aldigi dort degiskenli model tahmin edilmistir. Bu
degiskenler arasindaki nedensellik iligskisi Granger nedensellik testi ile
arastirilmigtir. Test sonuclarinin giivenilir olabilmesi i¢in tahmin edilen
katsayilarin zaman icinde degismemesi yani kararli olmasi gerekir. Uzun
donem ve kisa donem katsayilarinin kararliligt CUSUM ve CUSUMQ ile
test edilmistir.

Degiskenler arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisi oldugu
bulunmustur. Granger nedensellik testlerinin sonuglar1 Radelet ve Sachs
(1998) ve Furman ve Stiglitz (1998)’de savunulan faiz oranlarindaki
artisin olumsuz etkileri nedeni ile yerli paranin deger kaybetmesine neden
oldugu dogrulanmaktadir. Yiiksek faiz oranlari, Tiirkiye’de iflas
oranlarinin gostergesi olarak kullanilan, borsa endeksini diisiirmektedir.
Ayrica, faiz oranlarindaki artis, yatirimcilarin iilkenin dis borcunu 6deme
yetenegi ile ilgili endiselerini yansitan spread’i yani iilkenin risk primi
artirmaktadir.

Calismanin bulgularina gore kriz doneminde uygulanan faiz
politikasindan déviz kuruna dogru direkt bir nedensellik iligkisi
olmamakla birlikte, faizden spread ve borsa endeksine dogru istatistiki
olarak anlamli, gii¢lii bir nedensellik iligkisi vardir. Kriz siiresince
kurdaki degisiklikler, spread ve borsa endeksinin gecikmeli
degerlerindeki degisiklikle agiklanabilmektedir. 2001 krizinde uygulanan
faiz politikasi, iilkenin dis borcunu O6deme yetenegini azaltarak ve
ekonomik kosullarda kotillesmeye yol agarak, yerli paranin deger
kaybetmesine neden olmustur. Bu nedenle para politikasi
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uygulayicilarinin, kriz dénemlerinde siki para politikasinin bu olumsuz
etkilerini dikkate alarak uygulamalar yapmalar1 gerekmektedir.
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