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Ozet

Uzun ve kisa vadeli faiz oranlar: arasindaki fark literatiirde getiri farki veya getiri
egrisinin egimi olarak tamimlanmaktadir. Bu ¢calismada amag, getiri farkinin ekonomik
biiyiime oranlarin etkileyip etkilemedigini, etkilemisse ne yénde etkiledigini Tiirkiye
ornegi i¢in test etmektir. Bu amagla ¢alismanin ampirik kisminda, 1990-2006 dénemine
ait tiger aylik reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) ile 3 aylik ve 12 aylik vadeli
mevduat faiz oranlart kullanilmistir. Olusturulan regresyon denklemlerine, elde edilen
sonuglart kuvvetlendirmesi amaciyla kontrol degiskeni olarak enflasyon orant da dahil
edilmistir. Bunun yam sira ¢alismada, reel GSYH biiyiime oranlarindaki degismeler
sadece getiri farki ile degil kisa ve uzun vadeli faiz orani olarak tanimlanan 3 aylik ve
12 ayhik faiz oranlarinin her biri ile de agiklanmaya ¢alisilmistir. Buradaki nihai amag,
gelecek dionem biiytime oranlarindaki degisimleri tahmin etmede, getiri farkinin mi
yoksa faiz oranlarimin mi oncii oldugunu tespit etmektir. Yapilan analiz sonucunda,
Tiirkiye’de gelecek donem biiytime oranlarmi hem getiri farki hem de faiz oranlar
etkiledigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Getiri farki, Faiz orami, Biiyiime Orani.
JEL Swunif Kodlar: : E43, E44, E52.

Interest Rate, Yield Spread and Economic Growth: The Case of
Turkey (1990-2006)

Abstract

In the literature, the difference between short-term interest rate and long-term
interest rate is defined as yield spread or as the slope of the yield curve. The purpose of
this study is to test whether yield spread affects the future economic growth for Turkey.
For this purpose, in the empircal section of the study, quarterly real gross domestic
product and the 3-month and 12-month interest rates are included into the analysis.
Inflation rate as the control variable is included into the regressions to increase the
validity of the findings. In addition, changes in the GDP are tried to be explained not
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only by yield spread but also by the level of the interest rates. The main purpose of this
inclusion is to determine whether yield spread or interest rate level is effective in
forecasting the changes of growth rates. Acording to the findings of the study, in Turkey
both yield spread and interest rates affect the future economic growth .

Keywords: Yield spread, Interest rate, Growth rate.
JEL Classifications: E43, E44, E52.

1.Giris

Kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki fark olarak tanimlanan getiri
farki veya getiri egrisinin egimi, gelecekteki reel ekonomik aktivite hakkinda
anlaml bilgiler icerebilmektedir. Literatiirde, getiri farki ile gelecek donemdeki
reel ekonomik aktivite arasindaki iliskinin genellikle pozitif yonde oldugu
konusunda bir goriis birligi bulunmaktadir ve s6z konusu iliskinin 6zellikle
gelecek donemdeki ekonomik biiylime hakkindaki beklentileri yansittig
diistintilmektedir. Nitekim uzun ve kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki pozitif
fark diger bir ifadeyle pozitif getiri farki, reel ekonomik aktivitenin gelecek
donemdeki degerlerinde bir artigsa isaret ederken, negatif getiri fark:i ise reel
ekonomik aktivitenin degerinde diismeye isaret etmektedir.

Ekonomistler arasinda yaygin bir goriis olan getiri farki ile gelecekteki
ekonomik biiyiime arasindaki pozitif yonlii iligkinin temelde ii¢ nedeni vardir:
Birinci neden, beklentiler hipotezine dayanmaktadir. Buna gore, uzun dénem
faiz oranlar1 gelecekte olmasi beklenen kisa dénem faiz oranlar1 hakkinda bir
gosterge niteligi tagimaktadir. Yani uzun vadeli faiz oranlarindaki artig (azalis)
gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarinin da artacagi (azalacagi) beklentisini
icermektedir. Bu nedenle yatirnmcilar, vade yapilar1 farkli olan sirket
bonolarindan farkli miktarlarda getiri elde etmeyi beklemezler. Ciinkii uzun
vadeli faiz oranlarinin, gelecekte olmasi beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin
agirlikli  ortalamasindan olustugu disiiniilmektedir. Bu bilgiler 1s18inda
beklentiler hipotezine gore, yatirimcilar ekonomik biiyiime veya yatirimlarin
getirisinde bir artis bekliyorlarsa, uzun vadeli faiz oranlarinin yiikselecegini ve
bununla iligkili olarak gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarinin cari dénemdeki
kisa vadeli faiz oranlarindan daha yiiksek olacagini diisiiniirler. Bu nedenle
getiri farkinda meydana gelen bu artis gelecekteki ekonomik biiyiimede bir artis
meydana geleceginin gostergesi olarak diisiiniilebilmektedir.

S6z konusu iki degisken arasindaki pozitif yonlil iliskinin ikinci nedeni ise,
para politikasinin ekonomi iizerinde yaratacagi muhtemel etkileriyle ilgilidir.
Ornegin, getiri farkinin nominal faiz oranmindan elde edildigi goz oniinde
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bulunduruldugunda, merkez bankasi para arzimi arttirdiginda kisa vadeli faiz
oranlar1 diismekte, uzun vadeli faiz oranlar1 ise genellikle kisa vadeli faiz
oranlarinda meydana gelen diismeden daha az olmaktadir. Ciinkii kisa vadeli
faiz oranlarmin para politikalarma gosterdigi hassasiyet uzun vadeli faiz
oranlarina gore daha yiiksektir. Nitekim kisa vadeli faiz oranlarinin ozellikle
hane halki harcama davranislar {izerinde etili oldugu diisiiniiliirken, uzun vadeli
faiz oranlarinin dayanikli tiiketim mali harcamalar1t ve uzun vadeli ticari
yatirnmlar {izerinde etkili oldugu disiiniilmektedir. Ayrica uzun vadeli faiz
oranlarimin enflasyon beklentisi ve reel aktivite tarafindan belirlendigi goz
oniinde bulunduruldugunda, enflasyon beklentisinin para arzi ile birlikte artmasi
uzun vadeli faiz oranlarinda meydana gelecek olan diismeyi de frenlemektedir.
Bu durum ise getiri farkinin azalmasina, diger bir ifadeyle getiri egrisinin
egiminde diismeye neden olarak getiri egrisinin yatiklagmasina neden
olmaktadir. Getiri farki bu sekilde azalirken, reel ekonomik aktivite ise parasal
daralmanin meydana getirecegi toplam talepteki azalma nedeniyle diigmektedir.
Dolayisiyla parasal daralma, getiri farkin1 ve reel ekonomik aktiviteyi ayni
yonde etkileyerek, iki degisken arasinda pozitif bir iliskiye neden olmaktadir.

Harvey (1988) ve Hu (1993) tarafindan ifade edilen diger bir neden ise,
tiketicilerin zaman tercihlerinin maximizasyonu ile ilgilidir. Tuketiciler,
ekonomik daralma boyunca ¢ok diisiik gelir veya genisleme boyunca ¢ok
yuksek gelir elde etmek yerine sabit seviyede bir gelir tercih etmektedirler. Bu
nedenle, tlketiciler gelirlerinde gelecekte bir yiikselme olacagin
beklediklerinde, kisa vadeli yatirim araglarini satin alirken uzun vadeli olanlari
ise satmaktadirlar. Bu durum ise, uzun vadeli faiz oranlarim yiikseltirken, kisa
vadeli faiz oranlarimi ise diisirmektedir. Dolayisiyla getiri farkinda meydana
gelen s6z konusu artig, gelecekteki tiiketicilerin gelirlerindeki artisa yani
ekonomik bir genislemeye isaret etmektedir.

Literatiirde getiri farki ile gelecek donemdeki ekonomik biiyiime arasindaki
iligkinin hem teorik hem de ampirik olarak genellikle pozitif yonde olduguna
iligkin bilgiler mevcuttur. Ancak s6z konusu pozitif iliskinin, geligmis
ekonomilerde ya da para ve finans piyasasi gelismis ekonomilerde, gelismemis
ya da gelismekte olan ekonomilere gore daha gegerli oldugu, yapilan ampirik
caligmalarla daha da desteklenmistir. Dolayistyla Tiirkiye ekonomisi i¢in getiri
farkinin gelecekteki ekonomik biiylime oranini tahmin etmede ne derece dogru
bir gosterge oldugu ise tartigma konusu olmaktadir.

Bu nedenle ¢alismada, getiri farki ile gelecek dénem ekonomik biyime
arasindaki iligkinin varligi, gelismekte olan 1990-2006 donemi Turkiye
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ekonomisi i¢in sianmustir. Getiri farki ile gelecek donem ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin yami sira kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin ekonomik
biylme ile olan iligkisi de incelenmistir. Olusturulan regresyon denklemlerine,
elde edilen sonuclar1 kuvvetlendirmesi amaciyla kontrol degiskeni olarak
enflasyon orani da dahil edilmistir.

2.Literatlr

1980’11 yillardan itibaren getiri farki ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
cesitli {ilkelerde farkli donemler itibariyle smanmis ve elde edilen bulgular
genellikle iki degisken arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugunu ortaya
koymustur. Literatiirde getiri farkinin gelecekteki ekonomik biiyiimeyi ve/veya
resesyonu tahmin edip edemeyecegini sinayan ampirik c¢aligmalar yaygin
olmakla birlikte, Harvey (1988) ve Estrella ve Hardouvelis (1991) konu ile ilgili
oncli calismalardir. Harvey (1988) calismasinda, faiz oranlarinin vade
yapilarinin, gelecekteki tliketim harcamasina iliskin iyi bir tahminci olup
olmadigini incelemistir. Estrella ve Hardouvelis (1991) ise, 10 yillik devlet
tahvili ile 90 giinliik hazine bonosunun getirisi arasindaki farki kullanarak,
gelecekteki bes yil icin ABD’deki biiylime oranlarmi tahmin etmeye
calismiglardir.  Getiri farkinda meydana gelen %1’lik artisin bir yil sonra
biiyiime oraninda %1°lik bir artisa neden oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica bu
sonuglar1 kuvvetlendirmek amaciyla enflasyon oraninin ve biiylime oraninin
gecikmesini igeren ilave degiskenler de kullanmiglardir.

llgili calismalardan sonra konu ile ilgili ampirik calismalar yayginhik
kazanmis olup, Cozier ve Tkacz (1994), Plosser ve Rouwenhorst (1994),
Estrella ve Mishkin (1997), Dueker (1997), Estrella ve Mishkin (1998), Dotsey
(1998), Hamilton ve Kim (2002) yapilan ¢alismalardan bazilaridir. Cozier ve
Tkacz (1994) calismasinda, getiri farkinin Kanada’daki reel GSYH’daki
degisimleri tahmin etmede Onemli bir giice sahip oldugunu destekleyen
bulgulara ulagmuslardir. Cozier ve Tkacz’a gore getiri farkindaki %1 lik bir
artisin, bir y1l sonra GSYH’daki biiylime oranlarinda %1.3’liik bir artisa neden
oldugunu ve ayrica bir yillik zaman araliginin getiri farki i¢in en yiiksek
aciklayicilik giicline sahip oldugunu tespit etmisglerdir.

Estrella ve Mishkin (1997) ¢alismasinda ise, getiri farkinin hem ekonomik
biliylime ile hem de resesyon ile iliskisini incelemigler ve literatiir ile tutarl
bulgular elde etmislerdir. Ayrica yukaridaki calismalardan farkli olarak para
politikalarinin getiri farki {izerindeki etkilerine de ¢aligmalarinda yer vermisler,
genisletici para politikalarinin getiri farkini ve dolayisiyla da gelecekteki
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ekonomik biiylimeyi arttirdigini, siki para politikalarinin ise tam tersi bir etki
yarattigini ortaya koymuslardir. Plosser ve Rouwenhorst (1994), Dueker (1997),
Estrella ve Mishkin (1998), Dotsey (1998), Hamilton ve Kim (2002)’in
calismalar1 da getiri farki ile gelecekteki ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
pozitif ve anlaml1 oldugunu destekleyen diger caligmalardir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yéntem

Literatiirde, getiri farkinin (GF) elde edilmesinde genellikle 10 yillik devlet
tahvilleri ve 3 aylik hazine bonolar1 kullanilmaktadir. Ancak Tiirkiye’de séz
konusu bir veri seti mevcut olmadigindan, ¢alismada kisa ve uzun vadeli faiz
oranlarini sirasiyla 3 ve 12 aylik vadeli mevduat faiz oranlar1 temsil etmektedir.
Calismada ekonomik biiylimeyi (BO) elde etmek i¢in ise reel Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYH) degerleri kullanilmistir. Ayrica ¢alismada elde edilen sonuglari
kuvvetlendirmesi amaciyla, olusturulan denklemlere kontrol degiskeni olarak
dahil edilen enflasyon oram (ENF) ise, tiiketici fiyat endekslerinden (TUFE)
elde edilmistir. Kullamlan GSYH ve TUFE degiskenlerinde temel yil 1987
olarak alinmustir. S6z konusu veri seti ticer aylik donemler itibariyle olup
1990:1-2006:4 donemini kapsamaktadir. Veri setinin elde edilmesinde, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin internet sitesindeki elektronik veri dagitim
sisteminden (EVDS) yararlanilmistir.

Olusturulan modellerde bagimsiz degisken olarak kullanilan getiri fark,
diger bir ifade ile getiri egrisinin egimi su sekilde olusturulmusgtur:

GF, =F' - F* 1)

Esitlikte; GF, t donemindeki getiri farkini, F' t dénemindeki 12 aylik vadeli

mevduat faiz oranini, Ftk ise t donemindeki 3 aylik vadeli mevduat faiz oranim

temsil etmektedir. Ekonomik biiylime orani serisi ise, reel GSYH serisinin bir
onceki yilin aym1 donemine gore degisimi alinarak elde edilmistir. Biiyiime
oran1 gibi enflasyon oram da ayni1 yontemle elde edilmistir®. Buradaki amag,
biiylime ve enflasyon orani serisini mevsimsel etkilerden arindirmaktir.

Getiri farkinin, uzun ve kisa vadeli faiz oranlariin gelecekteki ekonomik
biliylimeyi etkileyip etkilemedigini test etmeden once regresyon modellerinde
kullanilacak zaman serilerinin duragan olup olmadiginin smanmasi

3 go _ GSYH ~GSYH,, .\ _TUFE —TUFE
_ ooMH ~GoVA 4 L= Tl b S

BO : .
‘ GSYH, TUFE,
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gerekmektedir. Aksi taktirde, elde edilen tahminler sapmali sonuglar verecek ve
diizmece regresyon sorunu ile karsilagilacaktir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan
zaman serilerinin duraganlik analizi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ortaya
atilan Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak
yapilmistir. ADF birim kok testi ise su sekilde ifade edilmektedir:

n
AY, = oy + oY,y +astrend + Y 7 AY + & )
i=

Esitlikte; AY, seviyesinde duragan olup olmadig: analiz edilen degiskenin

birinci devresel farkini, n maksimum gecikme uzunlugunu, ¢, beyaz guraltili

hata terimlerini temsil etmektedir. Ayrica s6z konusu regresyon denklemindeki
ardisik bagimlilik sorununu giderebilmek i¢in bagimli degiskenin n sayidaki
gecikmeli degerleri Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bayesian Kriteri
(SBC) ve Hannan-Quinn Kriteri (HQC) gibi kriterler yardimi ile modele dahil
edilmektedir. Model sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli olarak t¢ formda
sinanmaktadir. Uygun form secildikten sonra, negatif olmasi beklenen
o, katsayisinin t-istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon kritik degerinden

biiyiik ise s6z konusu degiskenin duragan olduguna karar verilmektedir. Aksi
taktirde, aymi siire¢ zaman serisinin diger farklar1 i¢in de duraganlig1 saglanana
kadar ssnanmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok sinamasindan sonra, sz
konusu iligkileri arastirmak amaciyla asagidaki regresyon denklemleri
olusturulmusgtur. Bu regresyon denklemlerinden ilki, ge¢mis donem veya
donemlerdeki getiri farkinin cari donem biliyime oranin1 etkileyip
etkilemedigini sinayan (3) nolu esitliktir.

p q r
Bot = ,80 + Zﬁl,i Bot—i + ZﬁZ,iGFt—i + Z'B&i ENFt—i + gl,t (3)
i=1 i=1 i=1
HO ﬂ21=ﬂ2’2— ....... —ﬂzq_o
HiiBo1=Frp=1 =Prq %0

Esitlikte; p, q ve r sirasiyla ekonomik biiylimenin, getiri farkinin ve
enflasyon oranmin optimal gecikme uzunluklarini, BO, t anindaki biiyiime
oranini Ve ENF, t anindaki enflasyon oranim gostermektedir. Biiytime oraninin

cari degeri, kendisinin ve getiri farkinin gecikmeli degeri veya degerleri
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tarafindan Dbelirlendigi Ongoriisiine dayanan (3) nolu esitlik su sekilde
olusturulmaktadir: Modelde p, qve r olarak ifade edilen optimal gecikme
uzunluklar1 yine AIC, SBC, HQC gibi kriterler yardimi ile belirlenmekte ve
testin saglikli sonug vermesi i¢in hata teriminde ardisik bagimlilik sorununun
olmamasi gerekmektedir. En kiiciik AIC, SBC, HQC degerini veren gecikme
uzunlugunda ardisik bagimlilik olmast durumunda ise ikinci en kiigiik gecikme
uzunlugunu veren gecikme uzunlugu alinmakta, eger ardisitk bagimlilik
problemi hala devam etmekte ise bu sorun giderilene kadar bu isleme devam
edilmektedir. Ancak optimal gecikme uzunlugu her bir degisken i¢in farklilik
arz etmektedir. Bu nedenle biiyiime orani ilk once kendi gecikmeli degerleri
izerine kosularak AIC, SBC veya HQC yardimu ile optimal gecikme uzunlugu
(p) belirlenmektedir. Olusturulan bu ilk model smirlh model olarak

adlandirilmaktadir. Sinirli model igerisinde yine ayni kriterler yardimu ile getiri
farki degiskeninin optimal gecikme uzunlugu (q) tespit edilmektedir. Ancak

calisgmada olusturulan modellere, sonuglart kuvvetlendirmesi amaciyla
enflasyon orami1 da dahil edildiginden, diger degiskenlerin optimal gecikme
uzunluklarinin elde edilisinde oldugu gibi, biliylime oraninin ve getiri farkinin
gecikmeli degerlerinin yer aldigi sinirli model igerisinde AIC, SBC veya HQC
ile enflasyon oraninin da optimal gecikme uzunlugu (r) belirlenmektedir. Son

olarak, getiri farki degiskeninin gecikmeli degerlerinin toplu olarak anlamlilig
Wald testi yardimu ile sinanmaktadir. Eger Wald testi istatistiksel olarak anlaml
¢ikarsa yani Hy hipotezi reddedilirse, getiri farkinin ge¢cmis donem degerlerinin
cari donem biiylime oranini agikladig aksi durumda, s6z konusu degiskenin cari
donem biiyiime oranini agiklamada oncii olmadigi sonucuna varilmaktadir.

Calismanin amaci sadece getiri farkinin gelecekteki biliylime oranini
etkileyip etkilemedigini test etmek degil, yukaridaki modeli ayn1 zamanda kisa
ve uzun vadeli faiz oranlariin her biri i¢in de ayr1 ayr1 sinamak ve bdylece kisa
ve uzun vadeli faiz oranlarinin gelecekteki biiylime orani iizerindeki etkilerini
ortaya koymaktir. Bu amacla (3) nolu regresyon denklemindeki getiri fark
degiskeni yerine kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 dahil edilmistir.

p q r
BO, =ag+ Y ay;BO + > ayi Rl + ) agENF + &5, )
i=1 i=1 i=1
Hoiapy =5, = =apq=0
Hitop=a,=...... =apq#0
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P 9 r
BO, =6,+ Y 8,,BO_ + 2.5, +> 6, ENF_; +4&,, )
i=1 i=1 i=1
HO 521:52‘2— ....... —52q—0
Hl 521:52'2— ....... —§2q¢0

Esitliklerde; p, q ve r ilgili degiskenlere ait optimal gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde ise, (3) nolu
esitlikteki optimal gecikme uzunluklarmin belirlenmesindeki ydntem
kullanilmaktadir. (4) nolu model i¢in o , (5) nolu model igin de &
katsayilarin toplu olarak anlamli ¢ikmasi durumunda, sirasiyla gegmis donem
uzun ve kisa vadeli faiz oraninin cari donem biiylime oranini agiklamada 6ncii
bir tahminci oldugu kabul edilmektedir.

4. Betimsel istatistikler

Bu boliimde biiyiime oraninin, getiri farkinin, kisa ve uzun vadeli faiz
oraninin 1990-2006 dénemine ait maksimim, minimum, ortalama ve standart
sapma gibi tanitict bazi istatistikleri Tablo 1’de Ozetlenmistir. Tabloda da
goriildiigli gibi biiyiime orani en yiiksek degerine 1990 yilinin son ¢eyreginde,
getiri farki ise 1994 yilinin 3. ¢eyreginde ulasmustir. En kiiciik degerler ise
bliylime orani i¢in 1994 yilinin ikinci ceyreginde, getiri farki icin de 2000
yilinin son c¢eyreginde gerceklesmistir. Bu bilgiler bize getiri farkinin
gelecekteki bliylime oranlar1 i¢in tahmini bir gli¢ olusturdugu konusunda
herhangi bir bilgi saglamamaktadir. Tanitic1 istatistiklerden elde edilen bu bulgu
kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin biiyiime oranlar1 ile iliskisinde de soz
konusudur. Yani faiz oranlari ile biiyiime oranlar1 arasinda maksimum ve
minimum degerler acisindan herhangi bir paralellik s6z konusu degildir.

Tablo 1: 1990-2006 Dénemi I¢in Tanitici Baz Istatistikler

Degiskenler Maksimum Minimum  Ortalama  Standart Sapma
Bilyiime Orant (10583:1;4) (18914?9())2) 0,0103 0,0310
Getiri Farki (1059‘82:7083) (ég’(ii %i) 0,0621 0,1235
Kisa Vadeli Faiz Oram (119'51?082) (20632?001) 0,5886 0,2317
Uzun Vadeli Faiz Oram (11552:2092) (206(1)29071) 0,6507 0,2539
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5. Bulgular Ve Degerlendirme

Getiri farkinin, uzun ve kisa vadeli faiz oraninin biiylime oranini etkileyip
etkilemedigi aragtirilmadan 6nce ¢alismada kullanilan degiskenlerin duraganlig:
ADF birim kok testi ile incelenmistir. Bu test i¢in (2) nolu denklem sabitsiz-
trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere ti¢ formda sinanmustir. Ayrica
degiskenlerin maksimum gecikme uzunlugu 10 olmak {izere optimal gecikme
uzunlugu en kiigiik AIC degerine gore belirlenmistir. Elde edilen ADF birim
kok sonuglar1 Tablo 2 6zetlenmistir.

Tablo 2:ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Sabitsiz- Tre*ndsiz Sabitli** Sabitli — Tre*ndli
Y -1,7123 -3,2264 -3,24936
GF -3,1376™" -3,4293" -3,9339"
Fu -0,7783 -1,2488 -2,0320
FK -0,5520 -2,4201 -2,7527
ENF -0,7968 -0,2141 -1,4933
AFEY -8,9021™" -8,8579™" -5,8015™"
AEK -6,1598™" -6,1306™" -6,6156"
AENF -3,8574"" -3,9553"" -4,5881""

Not: *** 041; ** 9%5; * %10; anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Elde edilen ADF test istatistiklerine gore, ilgili degiskenlerden biiyiime
orani ve getiri farki degiskeni seviyesinde duragan olup, uzun vadeli faiz orani,
kisa vadeli faiz oran1 ve enflasyon oranmi1 degiskeni ise birinci farkinda duragan
bulunmustur.

S6z konusu degiskenlerin model icerisindeki optimal gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike bilgi kriterinden faydalanilmis ve
maksimum gecikme uzunlugu 6 olarak kabul edilmistir. Sonuglar Tablo 3,
Tablo 4, Tablo 5’de sirasiyla (3), (4) ve (5) nolu esitliklerde yer alan
degiskenlerin her bir gecikme uzunlugu i¢in AIC degerleri ve Breusch Godfrey
test istatistikleri verilmistir.
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Tablo 3: (3) Nolu Modeldeki Degiskenlerin Optimal Gecikme Uzunluklarinin

Belirlenmesi
BO GF AENF

L 2 2 2 2 2 2

A Xo  Xay  AC Xo Xa AT Xa X
1 -3241 -1,014 9,043 -3557 0,061 05575 -3532 0,202 0,628
2 -3218 3491° 8,740 -3532 0005 0634 -3539 0,044 0,640
3 -323 16842° 6,977 -3505 0069 0630 -3526 0,131 0,496
4 -3416 10406° 3,060 -3520 0,195 0937 -3542 0503 0,525
5 -3537 0,067 0,791 -3,504 0,136 0970 -3,498 0,509 0,537
6 -3,500 0,078 0,608 -3,500 0,007 0,767 -3,478 0,035 0,189

2 L 2
Not: L gecikme uzunlugunu, X(l) birinci dereceden, X(4) dordiincti dereceden ardigik bagimlihigin

aragtirldigi

Breusch Godfrey test istatistigini, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini géstermekte ve
hata terimleri serisinde ardisik bagimlilik sorununun oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4: (4) Nolu Modeldeki Degiskenlerin Optimal Gecikme Uzunluklarinin

Belirlenmesi
AFY AENF
L 2 2 2 2
AIC X Xay AC Xg X(a)

1 -3,6768 0,6994 0,9694 -3,7273 1,3633 1,1254
2 -3,6652 0,6251 0,9515 -3,7440 0,1508 0,5187
3 -3,6885 0,0011 1,3034 -3,7167 0,3945 0,5473
4 -3,6663 0,6243 1,4583 -3,7035 0,6449 0,8584
5 -3,7176 0,4351 1,2272 -3,6623 0,3769 0,4743
6 -3,7127 0,5153 0,7897 -3,6308 0,0641 0,3262

2 L 2
Not: L gecikme uzunlugunu, X(l) birinci dereceden, X(4) dordiincti dereceden ardigik bagimlihigin

arastirtldigi Breusch Godfrey test istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 5: (5) Nolu Modeldeki Degiskenlerin Optimal Gecikme Uzunluklarinin

Belirlenmesi
AF¥ AENF
L 2 2 2 2
A Yoy X AIC X X ()

1 -35957 05776 24431 -3,7164  1,4825 1,6571
2 -35913 15903 3,1312" -3,7141 0,7324 1,3318
3 -3788L 08767 14488  -3,6860  0,9225 1,3850
4  -37366 00727 10201  -3,6814  0,7529 1,3179
5 -3,7181 0,0017  1,0664  -3,6422  0,9029 1,4132
6 -3,6904 00104 11928  -3,6339  0,2211 0,8871

. 2 - 2
Not: L gecikme uzunlugunu, X(l) birinci dereceden, X(4) dordiincti dereceden ardigik bagimliligin

arastirlldig1 Breusch Godfrey test istatistigini, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini gostermekte ve hata terimleri
serisinde ardisik bagimlilik sorununun oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’de de goriildigi gibi, getiri farkinin biiylime oranini agiklayip
agiklamadigimin arastirildigi model (3)’de optimal gecikme uzunlugu biliyiime
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orani i¢in 5, getiri farki degiskeni i¢in 1, enflasyon orani i¢in de 4 bulunmustur.
Uzun vadeli faiz oranlari i¢in aragtirilan iliskinin test edildigi (4) nolu regresyon
denklemi i¢in bu sonuglar, uzun vadeli faiz oranlar1 i¢in 5, enflasyon orani igin
de 2, optimal gecikme uzunlugu olarak kabul edilmistir. Son olarak (5) nolu
denklemde ise kisa vadeli faiz oraninin optimal gecikme uzunlugu 3, enflasyon
oraninin optimal gecikme uzunlugu ise 1 olarak bulunmustur. Elde edilen
optimal gecikme uzunluklarinda ardigik bagimlilik sorunu da bulunmamaktadir.

Elde edilen optimal gecikme uzunluklarindan da anlasilacagi gibi, mevcut
iliskinin varligin1 sinayan degiskenlerden sadece getiri farki degiskeninin
optimal gecikme uzunlugu 1 bulunmustur. Bu nedenle getiri farkinin ii¢ ay
onceki degerinin cari donemdeki biiylime oranini etkileyip etkilemedigi Wald
testi yerine t testi ile stnanmigtir. Bununla birlikte uzun vadeli faiz oran ile kisa
vadeli faiz oraninin ge¢mis dénem degerlerinin cari ddnemdeki biiyiime oranini
etkileyip etkilemedigini sinamak i¢in de Wald testi kullanilmistir.

Tablo 6: (3) Nolu Regresyon Denklemine Iliskin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Degeri T istatis*t*i*gi
Sabit 0,0183 2,4178
BO, 4 0,6951 571877
BO._, 0,1684 1,3446
BO, 5 -0,0055 -0,0430
BO,_4 -0,7339 -5,7992""
BO, 5 0,3927 3,3038™"
GF, 0,0662 1,6696

AENF, 4 0,0392 0,7356
AENF,_, 0,0955 1,7799
AENF, 4 -0,0367 -0,6705
AENF,_, -0,0844 -1,6447"

R? = 0.6351 F, =10.4395™

Not: ¥*¥* %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini, R2 denklemin agiklayicilik giiciin, Fh ise denklemin F
istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 6’de 3’nolu denkleme iliskin tahmin sonuclar1 verilmistir. Tablodan
da anlagilacag: gibi getiri farki degiskeninin ge¢gmis donem degerinin sifira esit
oldugu yonindeki Hy hipotezi reddedilmistir. Yani ii¢ ay Onceki getiri
farkindaki 1 birimlik bir artisin cari donemdeki biiyiime oranini 0.06 birim
etkiledigi ve s6z konusu bu etkinin ise katsayidan da anlasilacagi gibi pozitif
oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Elde edilen sonuglar literatiirde
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mevcut olan g¢alismalar1 destekler niteliktedir. Yani Tirkiye’de 1990-2006
donemi getiri farki ile biiyiime orani arasinda pozitif yonde ve istatistiksel
olarak anlaml bir iligki oldugu sdylenebilir.

Tablo 7: (4) Nolu Regresyon Denklemine Iliskin Tahmin Sonuglart

Degiskenler Katsay1 Degeri T istatisggi
Sabit 0.0135 1.9896
BO, 4 0.5488 463327
BO, , 0.3211 2.4809™
BO, 5 0.0519 0.4386
BO,_, -0.4835 -4.0007™"
BO, 5 0.2567 2.3818"
AR, -0.2161 -4.2495™"
AR, -0.1008 -1.8492"
AR, -0.0784 -1.4799
ARZ, 0.0213 0.3824
ARs 0.0971 1.8059"

AENF4 0.0794 15471
AENF,_, 0.0841 1.6315°
R2 20,7179 ZSZAF& =-0.2768 F, =4.7173"

i=1

Not: *** 941, ** 95, * %10 anlamlilik diizeyini, R2 denklemin agiklayicilik giiciinii, Fu ise AFY

degiskeninin gecikmeli degerlerinin toplu olarak sifira esit olup olmadifim test eden F istatistiini ifade
etmektedir.

Tablo 7 ve Tablo 8’de ise, uzun ve kisa vadeli faiz oranimin biiylime
iizerindeki etkilerinin arastirildign sirasiyla 4 ve 5’nolu denkleme iliskin
regresyon sonuglart yer almaktadir. Buna gore gegmis donemdeki gerek uzun
vadeli gerekse kisa vadeli faiz oranlarmin cari donem ekonomik biiylime
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadigi Wald testi ile sinanmis ve s6z
konusu iki degiskenin ekonomik biiylime iizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Hem kisa vadeli hem de uzun vadeli faiz orani igin s6z
konusu etkinin yonii ise negatifidir. Ayrica bu etkinin ilgili degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin toplanmasi ile kisa vadeli faiz oranlar i¢in -0.31, uzun
vadeli faiz oranlan i¢in de -0.27 oldugu ydniinde bulgular elde edilmistir.
Ancak s6z konusu katsayilarin yorumu getiri farki degiskeni icin yapilan
yorumdan farklidir. Ciinkii uzun ve kisa vadeli faiz oran1 degiskenlerinin birinci
farkinda duragan bulunmasi, ilgili serilerin regresyon denklemine birinci
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devresel farki alinarak dahil edilmesine neden olmustur. Bu nedenle elde edilen
bulgulara ait yorumlar su sekildedir: Kisa donem faiz oranlarinin gegmis donem
artis hizindaki 1 birimlik degisimin cari donem biiylime oranini 0.31 birim
etkiledigi, uzun donem faiz oranlarinin ge¢cmis dénem artis hizindaki 1 birimlik
degismenin ise s6z konusu degiskeni 0.27 birim etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 8: (5) Nolu Regresyon Denklemine liskin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Degeri T istatisggi
Sabit 0,0157 2,2855
BO, 4 0,6159 5,4068™"
BO., 0,1379 1,2401
BO, 5 0,0954 0,8298
BO, 4 -0,5273 -4,6921™"
BO, s 0,3092 2,9742""
AR -0,1292 -3,6367"
AR, -0,0631 -1,7979°
AR -0,1218 -3,3996"

AENF 0,0317 0,6329
3
R?=0,7033 Z AR, =-03141 F\ =6,7504""
i=1

Not: *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini, R2 denklemin agiklayicilik giiciinii, Fk ise AFk

degiskeninin gecikmeli degerlerinin toplu olarak sifira esit olup olmadigini test eden F istatistigini ifade
etmektedir.

Getiri farkinin bir donem Onceki degeri ile cari donemdeki biiylime orani
arasindaki pozitif iliski Sekil 1°de de desteklenmektedir.
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Sekil 1: Tiirkiye’de 1990-2006 Dénemi Bulylime Oranlari ve Getiri Farklari
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6. Sonug

Bu c¢alismada Tiirkiye’nin 1990-2006 donemine iliskin getiri farkinin
ekonomik biiyliime {izerinde etkili olup olmadiginin belirlenmesi amag¢lanmugtir.
Bunun yan sira ¢alismada, reel ekonomik aktivitedeki degismeler sadece getiri
farki degiskeni ile degil kisa ve uzun vadeli faiz orani olarak tanimlanan 3 aylik
ve 12 aylik faiz oranlarimin her biri ile de agiklanmaya caligilmistir. Buradaki
nihai amag, gelecek donem biiyiime oranlarindaki degisimleri tahmin etmede,
getiri farkinin mi1 yoksa faiz oranlarimin mi oncii oldugunu tespit etmektir.

Bu amag¢ kapsaminda, once konuyla ilgili zaman serilerinin duraganlik
testleri yapilmis ve daha sonra getiri farki, kisa ve uzun vadeli faiz oraninin
aciklayict degisken olarak yer aldigi biiylime denklemleri olusturulmustur. En
Kiiciik Kareler Yontemi altinda tahmin edilen s6z konusu denklemlerden elde
edilen sonugclar su sekilde 6zetlenebilir:

o Getiri farkinin bagimsiz degisken olarak yer aldigi regresyon
denklemlerinde ge¢mis dénem getiri farkinin cari donem ekonomik
biliylimeyi pozitif yonde etkiledigi ve bu etkinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir.

e Getiri farkinin yani sira, hem kisa hem de uzun vadeli faiz
oranlarinin da ekonomik bilyliime iizerinde negatif yonde etkili
olduklar belirlenmistir.
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e 1990-2006 ddénemi Tirkiye ekonomisinde, cari dénem biyume
oranlarindaki degisimleri tahmin etmede, hem getiri farkinin hem
de faiz oranlarinin 6ncii oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Elde edilen sonucglarda dikkati ¢eken en 6nemli bulgu ise, kisa vadeli faiz
oranlarmin reel ekonomik aktivite ilizerinde uzun vadeli faiz oranlarina gore
daha etkili oldugudur. Nitekim bdyle bir bulgu Tiirkiye gibi finans piyasalar
derinlik kazanmamus iilkelerde pek de sasirtict bir durum degildir.
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