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Oz

Bu calisma doviz kuru, faiz haddi ve para arzi iliskisini Kazakistan ekonomisi i¢in 2005:05-
2017:06 donemi i¢in analiz etmektedir. Calismada ilk olarak degiskenler arasinda uzun dénem
iligki olup olmadigi Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak sinanmusgtir. Johansen testine gore,
esbiitiinlesme olmadigr igin smirlh olmayan VAR modeli ve VAR nedensellik yontemi
kullanilmistir. Gerek VAR modelinde gerekse VAR nedensellik yonteminde faiz haddi ve déviz
kuru arasinda bir iligki bulunmustur. VAR nedensellik sonucuna gore, “faiz haddi doviz
kurunun Granger nedeni degildir” seklindeki ve “doviz kuru faiz haddinin Granger nedeni
degildir” bigimindeki bos hipotez red edilmektedir. Yani doviz kuru ve faiz haddi arasinda cift
yonli bir nedensellik s6z konusudur.

Anahtar Kelimeler: D6viz Kuru, Faiz Haddi, Esbiitiinlesme, VAR Analizi

THE EFFECT OF INTEREST RATE AND MONEY SUPPLY ON EXCHANGE RATE:
THE CASE OF KAZAKHSTAN

Abstract

This study analysis exchange rate, interest rate, and money supply for Kazakhstan economy
during the period of 2005:05-2017:06. Firstly, the Johansen Cointegration test has been used to
investigate if there is a long-run association among the variables used in this study. According
to the Johansen test, since there is no any cointegrated equation, then unrestricted VAR and
VAR-Granger causality test have been implemented. Both in the VAR model and in the VAR-
Granger causality method, a relationship has been found between interest rates and exchange
rates. According to the VAR-Granger causality result, the null hypothesis which is “interest rate
does not Granger cause exchange rate” is rejected at 5% level. Also, another null hypothesis
which is “exchange rate does not Granger cause interest rate” is rejected at 5% level. Thus,
there is a mutual causality between exchange rates and interest rates.

Keywords: Exchange Rate, Interest Rate, Cointegration, The VAR Analysis.

1. Giris
Para ve kredi politikasin1 yiirlitmekle gorevli merkez bankalarmin temel amaci fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Ayrica merkez bankalan fiyat istikrari1 saglama amaci ile ¢elisgmeme

kosuluyla hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarin1 da desteklemektedir. Merkez bankasinin

ISSN: 1624-7215


mailto:sekmen@sakarya.edu.tr

334 Manas Journal of Social Studies

ve dolayisiyla para politikasinin baglica amact, enflasyonu kontrol etmek ve issizligi diistirmektir.
Bu ise ancak ekonomik biiylimeyi artirmakla miimkiindiir. Bu amaglan gergeklestirmek i¢in para
otoritesi faiz haddi, déviz kuru ve para arz1 gibi politika degiskenleri kullanr.

Diger kosullar esitken, faiz haddindeki artis yurt disina sermaye ¢ikisini Onlerken
maliyetleri artirmasindan dolay1 ekonomik biiyiimeyi ise olumsuz etkiler. Zira faiz haddindeki
artis 0diing verilebilir fon fiyatinin artmasi demektir. Giiniimiizde higbir iilke kendisini
diinyanin geri kalan iilkelerinden sinirlayamamakta, bir iilkede alinan kararlar karsisinda
kayitsiz kalamamaktadir. Ornegin ABD Merkez Bankasi’nin (FED) faiz artirrmma gidecegi
beklentisi diger iilke para birimlerinin ABD dolar1 karsisindaki degerini etkilemektedir.

Merkez bankasinin uyguladigi politikalardan etkilenen diger bir degisken ise reel doviz
kurudur. Reel doviz kurunda meydana gelen degismeler serbest piyasada ticaret seviyesini
belirlemektedir. Reel doviz kurundaki artis yerli paramin yabanci para karsisindaki degerini
diigiiriir ve yerli mallara yonelik talep artar, yani ihracat artar. Reel doviz kurundaki diisiis ise,
yerli paranin yabanci para(lar) karsisinda deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Klasik
iktisatcilara gore, dalgali doviz kuru rejimi altinda yerli para deger kazanmirsa yerli Grindn
uluslararasi rekabetgiligi ve iilkenin ticaret hesab1 olumsuz etkilenir. Ulusal paranin degerlenmesi
nedeniyle yerli mallara yonelik talebin azalmasi gelecek nakit akimlarinin da olumsuz etkilenmesi
anlamma geldiginden bu durum yerli {ilke borsa getirisinin diismesiyle sonuglanacaktir.

Kazakistan ekonomisi Orta Asya’nin en biiylik ekonomisidir. Kazakistan'in 6nde gelen
ithracat triinleri petrol, metal ve tahildir. Bu liriinlere yonelik talep artigina bagli olarak artan
fiyatlar Kazakistan ekonomisini ciddi bir sekilde biiyiitmiistiir. 2008 finansal kriz sonrasi
Kazakistan ekonomisi yillik ortalama %7’ye yakin bir biiyiime orani1 yakalarken biiylimenin
dinamikleri genel olarak ulkenin zengin petrol ve dogal gaz kaynaklari olmustur. 2002
yilindan sonra hizli bir sekilde yiikselen petrol fiyatlari, iilkenin gelirlerinin énemli 6lciide
artmasini sagladi ve ekonomik biiyliimenin ana nedeni olmustur (CIA World Fact Book).

Kazakistan ekonomisinin disariya agik bir ekonomi olmasindan dolayr tabii olarak
ulkenin makroekonomik degiskenleri, Ornegin fiyatlar genel seviyesi dis soklardan
etkilenmektedir. Fiyatlar genel seviyesindeki ciddi artig ile yerli para arasinda ¢ok yakin bir iliski
oldugu da bilinmektedir. Ornegin satin alma giicii teorisine gore iki iilke arasindaki enflasyon
farki doviz kuruna yansimakta ve enflasyonu yiiksek olan iilkenin parasi diger iilke parasina gore
deger kaybetmektedir. Bu sebeple, déviz kurundaki degismeler ekonominin gidisatin1 gésteren
baslica 6nemli degiskenlerden biridir. Bu 6neme binaen, finansal istikrar1 saglamak igin pek gok
iilke paralarinin degerinde meydana gelen dalgalanmalar1 6nlemeye yonelik tedbirler almaktadir.

Ulkelerin aldig tedbirler arasinda teoriyle tutarli bir sekilde sik1 para politikast uygulamanimn yer
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aldig1 bilinmektedir. Zira doviz kurundaki ciddi dalgalanmalarin ardinda beklenmedik parasal

soklarin oldugu seklindeki hipotez bu Ulkelerce de kabul edilmektedir.

2. Literatir

Benita ve Lauterbach (2004) 43 ulke icin 1990-2001 donemi igin yapmus oldugu
calismada; doviz kuru dalgalanmasi ile reel faiz haddi ve merkez bankasi miidahale yogunlugu
arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Calismada, doviz kuru dalgalanmasi yasayan iilkelerin
yiiksek reel faiz haddine sahip oldugu ifade edilirken bu dalgalanmay1 6nlemek i¢in merkez
bankasi miidahalesinin de arttigi vurgusu yapilmistir. Ne var ki, yazarlar Ulkelerin homojen
olmadig1 gerceginden hareketle aym calismay: Israil igin yaptiklarinda artan reel faiz haddi ve
merkez bankasi miidahalesinin doviz kuru dalgalanmasini 6nledigi sonucunu bulmuslardir.

Merkez bankalarinin doviz kurundaki dalgalanmalar1 Onlemek istemesindeki
amaglardan biri de, gerek ihracatcilar gerekse ithalatgilar i¢in belirsizligi ortadan kaldirmaktir.
Ayrica doviz kurunda istikrara bagl olarak giivenilirligin olmas1 fiyatlarda, yatirimlarda ve
dolayistyla biiylimede temel faktdrlerden biridir. Bernanke ve digerlerinin (1999) ifade ettigi
lizere, ge¢is ekonomilerinde para politikasinin ilk sathalarinda doviz kuru 6nemli bir role
sahipti ve enflasyon hedeflemesinde de ara hedef olarak 6nemini korudu. Ote yandan,
Kazakistan’da uygulanan para politikasi sadece diisiik ve istikrarli bir fiyat diizeyini
hedeflememekte ayn1 zamanda ulusal paranin i¢ ve dis degerini de istikrarli hale getirmeyi de
amaglamaktadir. Ancak para otoritesi tarafindan doviz kurlarinda istikrar1 saglamak igin
yapilan miidahaleler bazen ¢ok maliyetli ve yararsiz olabilmektedir. Bu duruma sabit doviz
kuru sistemi uygulamasina ragmen doviz spekiilatorlerinin ataklar1 sonucu doviz krizleriyle
karsilagilmasini 6rnek gosterebiliriz.

Kazakistan ulusal parasinin (Tenge) yabanci para(lar) karsisindaki dalgalanma
sebebini arastirmak ve politika uygulayicilarina Onerilerde bulunmak bu c¢alismanin
amaglarindan biridir. Bu maksatla faiz haddinde, para arzinda ve enflasyonda meydana gelen
degismelerin doviz kurunu nasil etkiledigini agiklamak onem arz etmektedir. Calismada déviz
kurundaki degismeyi agiklayan degiskenlerden biri olarak faiz haddi secilmesinin ardinda
Uluslararas1 Fisher Etkisi teorisi vardir. Bu teoriye gore, iki iilke ulusal paralar1 arasindaki
degisim orani, yani doviz kuru iilkelerin nominal faiz orani farkina esittir. DOviz kurunda
meydana gelen degismeyi belirleyen diger aciklayict degisken olarak enflasyonun
secilmesinin ardinda da teorik agiklamalar vardir. Sekmen (2012) doviz kurlarinda meydana
gelen degismeleri agiklamaya calisan en eski yaklasimlardan biri olarak satin alma giicii

teorisini gormektedir. Bu teoriye gore, iki iilke arasindaki enflasyon farki doviz kuruna
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yansimakta ve enflasyonu diisiik olan iilkenin parast diger {ilke parasina gore
degerlenmektedir. Hernandez-Verme (2004) ise, enflasyonun belli bir esigi asmasindan sonra
yurt i¢i liretimin azalacagini ve doviz kurunda dalgalanmanin yasanacagini ifade etmistir.
Bergvall (2004) iskandinav iilkeleri igin reel doviz kurunu belirleyen faktdrleri analiz etmis
ve ¢aligmasinda nispi olarak yiiksek biliylime hizina sahip iilkelerin daha degerli yerli paralara
sahip oldugu sonucuna varmistir. Bu sonug satin alma giicii teorisini destekler mahiyettedir.
Zira biiyime hiz1 artan iilkede iiretim artmakta, fiyatlar genel diizeyinde ciddi ve hissedilir bir
diisiis yasanmakta ve sonugcta iilke parasi da deger kazanmaktadir.

Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi agiklayan ¢aligmalardan biri de Isik, Acar
ve Isik (2004) tarafindan yapilmistir. Yazarlar 1982:01-2003:04 donemi Turkiye ekonomisi
icin yapmis oldugu ¢alismada enflasyon ve doviz kuru verilerini kullanarak bu iki degisken
arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin olup olmadigini test etmislerdir. Calismada bu maksatla
Johansen’in (1988) ¢oklu esbiitiinlesme yontemi ile parametreler tahmin edilmis ve incelenen
donem igin enflasyon ve doviz kuru serileri i¢in uzun donemli bir iligskinin oldugu sonucu
bulunmustur. Bu sonuca gore, doviz kurunun %1 artmasi halinde enflasyonun yaklasik % 0.9
artacag ifade edilmistir.

Ekonomi literatiirinde doéviz kurunda meydana gelen degismeleri dolarizasyon ve
enflasyon iliskisi zaviyesinden agiklayan g¢aligmalar da mevcuttur. Bailey (2005) Jamaika
ekonomisi i¢in dolarizasyon ve enflasyon arasindaki iligkiyi VAR analizi kullanarak incelemistir.
Caligmaya gore, finansal dolarizasyonun yaygmligi halinde yatirimeilarin ulusal para yerine
yabanci paralar tercih etmeleri nedeniyle parasal tabanda bir daralma olmakta ve yabanci paralara
talep arttig1 i¢in de yerli para yabanci paralar karsisinda deger kaybetmektedir.

Sever ve Mizrak (2007) yapmus olduklar1 ¢aligmada ddviz kuru, enflasyon ve faiz
orani arasindaki iliskileri ele almiglardir. Calisma 1987:01-2006:06 donemi verilerini
kullanarak Tirkiye’de doviz kuru, enflasyon ve faiz orami arasindaki iliskileri VAR
yontemiyle analiz etmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, degiskenlerin hem kendi
degerlerinden hem de diger degiskenlerde meydana gelen ani degismelerden etkilendigi,
ancak doviz kurlarinin enflasyon ve faiz oranindan daha digsal konumda olduguna karar
verilmistir. Bu sonuca gore, doviz kuru degismelerinin enflasyon ve faiz orani lizerine
etkisinin daha ciddi oldugu belirtilmistir. Bu sonu¢ da enflasyon ve faiz oranlarinin istikrar
kazanmasinda doviz kuru istikrarinin 6nemli faktdrlerden biri oldugunu desteklemektedir.

Berke (2016) “Tiirkiye’de sermaye akimlarinin oynakligi ekseninde reel doviz
kurunun belirleyicilerinin bir analizi” baglikli ¢calismasinda, geleneksel modellerde sermaye

girislerinin toplam talebin genislemesine, hizli parasal genislemeye, enflasyonist baskilara,
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Tiirk lirastnin ~ degerlenmesine ve cari hesabt  koétiilesmesine sebep oldugunu
aciklamigtir. Calisma, Tirkiye’de 1994:Q4-2013:Q2 doneminde sermaye akimlarindaki
belirsizligin reel doviz kuruna etkileri VAR yontemi ile incelemis ve Tirkiye i¢in diger
iktisadi kontrol degiskenlerinin etkileri kontrol edildikten sonra, sermaye akimlarinin

oynakliginda bir artigin yerli parada deger kaybina yol a¢tig1 sonucunu bulmustur.

3. Model ve Veri
Calismada kullanacagimiz matematiksel model ti¢ degiskenden olusmaktadir. Bunlar

doviz kuru, faiz haddi ve para arzidir. Matematiksel modeli su sekilde yazabiliriz:
E=f(@,M?)
Burada E doviz kurunu, i faiz haddini ve M°® para arzim gostermektedir.
Fonksiyonda yer alan tiim veriler aylik olarak secilmistir.

Kazakistan ekonomisi i¢in yukarida yazdigimiz matematiksel modeli regresyon
denklemi seklinde yazabiliriz:

LnE = g, + ALni, + S,LnM; +u,

Modelde kullanilan tiim degiskenler aylik olarak ve 2005-2017 yillarin1 kapsayacak
sekilde Kazakistan Ulusal Bankas1 ve IMF veri tabanindan elde edilmistir. Faiz haddi disindaki
tim degiskenler degismeyi ortadan kaldirmak igin logaritmik bigime doniistliriilmiistiir. Boylece
regresyon denklemindeki katsayilar esneklik olarak ifade edilmistir.

Calismada yer alan degiskenler arasinda kisa ve uzun donem iliskileri gérmek icin
Johansen esbiitiinlesme, hata diizeltme modeli ve vektor hata diizeltme (VECM) uygulanacaktir.
Ancak c¢aligmada kullanilan degiskenler arasinda en az bir tane esbiitiinlesen vektor olmamasi

halinde siirli olmayan VAR modeli ve VAR nedensellik testleri yapilacaktir.

4. Ampirik Analiz ve Bulgular

4.1 Duraganhk Testi: Zaman serileri kullanilarak yapilan analizde serilerin duragan
olmas1 6nemlidir. Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan seriler kullanilarak yapilan
caligmalarda sahte regresyon sorunuyla karsilasilacagini belirtmislerdir. Duragan olmayan
serilerle yapilan analizde higbir sebep yokken degiskenler arasinda giiglii bir iliski varmis gibi
bir sonu¢ bulunabilir. Ayrica, diizeltilmis R kare ve modeldeki degiskenlere ait katsay1
istatistikleri gercekten uzak ve yaniltict olmaktadir. Serilerin ortalamasi, varyansi ve
kovaryansi zamana bagli olarak degisiyorsa duragan olmayan seriler s6z konusudur. Duragan

bir zaman serisinde ise ortalama, varyans ve kovaryans zamandan bagimsizdir.
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Duraganlik testi esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli i¢in 6n kosuldur. Ayrica
degiskenler arasinda uzun donemli iligki olup olmadigmma karar vermek i¢in kullanilan
Johansen egbiitiinlesme testinde de degiskenlerin diizeyde duragan olmamalari, ancak farklar
alindiktan sonra ayni derecede duragan olmalar1 sarti aranmaktadir. Ote yandan, seriler
duraganlastirmadan en kiiciik kareler yontemi kullanilarak tahmin yapildiginda sahte ve yanlis
tahmin sonuglart elde edildigi bilinmektedir. Bu sebeple, ilk adim olarak serilerin duragan
olup olmadiklar1 test edilmektedir. Calismada, duraganlik testi i¢in birim kok testi
uygulanmistir. Serilerin birim koke sahip olup olmadiklarina Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi kullanilarak karar verilmigtir. Birim kok testinde bagimsiz degisken olarak
gecikmeli bagimli degisken yer almaktadir.

Serilerin duragan olup olmadiklarina karar vermek i¢in kullandigimiz birim kok testini
su sekilde gosterebiliriz:

Y. =Y +V, (1)
Sayet |7/| <1 ise, Y serisi duragandir ve | }/| >1 oldugunda Y serisi duragan degildir.
Ancak, |7/| =1 ise, Y serisi birim kokten dolay1 duragan degildir. Boylece, otoregresif modelin

| }/| <1 olmasi halinde duragan oldugunu, aksi durumda duragan olmadigini anlariz.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi sonuglari Tablo 1°de verilmistir. Tabloda
modelde kullanilan tiim degiskenlerin diizeyde birim koke sahip olduklari, yani duragan
olmadiklar1 goriilmektedir. Ancak degiskenlerin birinci farkini alindiktan sonra, ADF test
istatistik degerleri yeterince negatif hale gelmekte ve duraganlik kosulu da saglanmaktadir.
Modelde yer alan tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklari, buna karsin birinci farki
alindiktan sonra duragan hale geldiklerinden, biitiinlesme diizeyleri I(1) seklinde ifade

edilmektedir.

Tablo 1. Duraganlik Analizi: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degisken ADF-t istatistigi (Diizey) ADF-t istatistigi (Birinci farklar
Trendli  Trendsiz Trendli Trendsiz

EX -1.68 -0.03 -8.55 -8.45

M2 -2.36 -1.37 -12.16 -12.20

Int -2.26 -2.24 -8.15 -8.18

MacKinnon Kritik Degerler Trendli Model Trendsiz Model

%1 -4.02 -3.48

%5 -3.44 -2.88

%10 -3.15 -2.58
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Modelde kullanilan degiskenlerin biitiinlesme dereceleri ayn1 oldugundan, degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigini saptamak i¢in Johansen esbiitiinlesme testini
kullanabiliriz.

4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Serileri duragan hale getirmek icin farklarinin alinmasi serilerde bilgi kaybina yol
acmakta ve seriler arasinda var olan iligkileri yok etmektedir. Egsbiitiinlesme teorisi bireysel
degiskenlerin duragan olmasalar bile, dogrusal bilesimlerinin duragan olabileceklerini veya
esbiitliinlesecekleri diisiincesine dayanir. Bagka bir deyisle, esbiitiinlesme analizi serilerin
duragan olmasalar bile aralarinda uzun donemli bir iliskinin olabilecegi ve bu iliskinin
duragan bir yapida olabilecegi kabuliine dayanir. Degiskenler arasinda bir uzun dénem denge
iligkisi mevcutsa o degiskenlerin esbiitiinlestikleri sdylenir. Degiskenler esbiitiinlesikse
bagimli degisken ve en azindan bir bagimsiz degisken duragan olmasa bile sahte
regresyondan sakinilabilir (Studenmund, 2011: 424).

Serilerin ayni dereceden duragan olmalari kosulunun saglandigi ic¢in Johansen
esbiitiinlesme testini kullanabiliriz, ancak Oncesinde en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. En uygun gecikme uzunlugunun tayininde ¢esitli kriterler vardir.
Bunlardan en ¢ok bilinenler Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 2’ye gore ¢alismada en uygun

gecikme sayisinin 2 oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 2. Gecikme Uzunluklari

Gecikme FPE AIC sC HQ

0 2.46e+13 39.35 39.41 39.72
1 5.77e+9 30.99 31.24 31.09
2 3.25e+09* 30.42* 30.86* 30.59*
3 3.44e+09 30.47 31.10 30.73
4 3.33e+09 30.44 31.26 30.77
5 3.58e+09 30.51 31.52 30.92
6 3.79e+09 30.56 31.76 31.05

*: Kriterlerce secilen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
FPE: Nihai tahmin hatas1

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Maksimum Oz Deger Testi iz Testi (Trace Test)
(Maximum Eigen Value Test)
Bos (HO) Alternatif Test % 5 Kritik Bos (HO) Alternatif ~ Test % 5 Kritik
Hipotez Hipotez Istatistigi ~ Deger Hipotez Hipotez Istatistigi Deger
(H1) (H1)
r=0 r=1 12.9 21.13 r=0 r>0 17.4 29.8
r=1 r=2 45 14.26 r<i r>1 4.6 155
r=2 r=3 0.04 3.84 r<?2 r>2 0.04 38
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Tablo 3’deki sonuglar incelendiginde gerek maksimum 6z deger testi gerekse iz
testinde seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadig goriilmektedir. Baska bir deyisle,
herhangi bir esbiitiinlesen (kointegre) vektoriin bulunmadigin1 ifade eden temel hipotez

(r =0) i¢in maksimum 6z deger 12.9, %5 anlamlilik diizeyine karsilik gelen 21.13 degerinden

daha biiyiik degildir. Ayn1 sekilde, temel hipotez igin Iz testi degeri 17.4 iken %5 anlamlilik
diizeyinde iz testi kritik degeri 29.8 bulunmustur. Bu sonuglara %5 anlamlilik diizeyinde
doviz kuru, faiz haddi ve para arzi1 arasinda uzun donemli bir iliski mevcut degildir. Diger bir
deyisle, ele alinan seriler arasinda en azindan bir tane esbiitlinlesik vektor bulunmamaktadir.
Bu durumda sinirlandiriilmamis VAR modelini kullanabiliriz. Sayet ¢alisgmada kullanilan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme olsaydi sinirlandirilmis VAR modelini, yani vektor hata
diizeltme modelini (VECM) kullanacaktik.

Modelde kullanilan degiskenler olan doviz kuru, faiz haddi ve para arz1 degiskenleri
arasinda kisa donemli iligkiyi gérmek i¢in sinirli olmayan VAR modeli kullanilmistir. VAR
analizi, modeldeki her bir degiskenin hem kendisinin hem de diger degiskenlerin gecikmeli
degiskenlerine gére tahminin yapildigi siradan en kiigiik kareler yontemidir. VAR analizinde
her bir degisken ayr1 bir modelde bagimli degisken olarak yer aldig: i¢in degiskenler arasinda
bagimli ve bagimsiz degisken ayiriminin da yapilmadigr bir yontemdir. Analizde sahte
iligkiler elde edilmemesi i¢cin VAR analizinde kullanilacak degiskenlerin duragan olmasi

kosulu saglanmistir.

4.3. VAR Analizi Sonug¢larimin Yorumlanmasi

VAR analizi sonucunda her bir degiskenin bagimli degisken oldugu ii¢ farkli model
elde edilmistir. En uygun gecikme uzunlugu kadar bagimli degiskenlerin gecikmesi modelde
bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Tablo 4’de VAR analizi sonucu verilmistir. VAR
analizi sonucuna gore, déviz kurunun bir donem gecikmesinin doviz kuru tzerinde etkisinin
oldugu, ayrica doviz kurunun faiz haddi tizerinde belirleyici oldugu goriilmektedir. Faiz
haddinin iki donem gecikmesinin de doviz kuru iizerinde etkili oldugu Tablo 4’de

gosterilmistir.

4.4. VAR Analizi Nedensellik Sonug¢lari

Tablo 5°de VAR nedensellik sonuglari verilmistir. VAR analizi nedensellik sonucuna
gore, faiz haddinden d6viz kuruna dogru bir nedensellik vardir ¢linkii olasilik degeri %5’ in
altinda oldugu i¢in, “faiz doviz kuruna sebep olmamaktadir” seklindeki bos (null) hipotez ret
edilmektedir. Diger beklenen sonug ise, “doviz kurundan faiz haddine dogru bir nedensellik

yoktur” bi¢iminde ifade edilen hipotezin ret edilmesidir. Burada da olasilik degeri %5’in
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altinda oldugu icin bos hipotez ret edilirken alternatif hipotez kabul edilmistir. Yani doviz
kurundan faiz haddine dogru bir nedensellik s6z konusudur.

Diger kosullar esitken, ulusal paralarin degerini yurt i¢i ve yurt dis1 faiz haddi
farklilig: ile agiklayan Mundell-Fleming modeline gore, hangi Ulkede faiz haddi yiksekse o
tilke parasi deger kazanir

Tablo 4. VAR Analizi Sonuglari

Bagimh Degiskenler:
Bagimsiz Degiskenler D(EX) D(M2) D(INT)
0.264560 0.002547 0.000381
D(EX(-1)) (0.08378) (0.00688) (4.4E-05)
[ 3.15790] [0.37000] [ 8.68947]
0.070495 0.001875 -6.17E-05
D(EX(-2)) (0.10209) (0.00839) (5.3E-05)
[ 0.69055] [ 0.22352] [-1.15606]
-1.017539 -0.024237 1.51E-05
D(M2(-1)) (1.04281) (0.08569) (0.00055)
[-0.97576] [-0.28284] [ 0.02766]
0.582993 -0.043967 0.000312
D(M2(-2)) (1.04559) (0.08592) (0.00055)
[ 0.55757] [-0.51173] [ 0.57137]
-10.03006 -4.535178 0.336735
D(INT(-1)) (160.988) (13.2287) (0.08416)
[-0.06230] [-0.34283] [ 4.00090]
365.9273 0.557072 -0.133841
D(INT(-2)) (131.817) (10.8317) (0.06891)
[2.77602] [ 0.05143] [-1.94214]
110.7454 -3.597497 -0.039048
C (91.1798) (7.49245) (0.04767)
[ 1.21458] [-0.48015] [-0.81915]

Tablo 5. VAR Analizi Nedensellik Sonuglar1

Bagimh Degisken:

D(EX)

Excluded Chi-sq df Olasilik
D(M2) 1.2911 2 0.5244
D(INT) 8.317 2 0.0156
Tumu 9.85 4 0.0430
Bagimh Degisken:

D(M2)

Excluded Chi-sq df Olasilik
D(EX) 0.244 2 0.8850
D(INT) 0.120112 2 0.9417
Tdmu 0.2819 4 0.9909
Bagimh Degisken:

D(INT)

Excluded Chi-sq df Olasilik
D(EX) 76.67 2 0.0000
D(M2) 0.33 2 0.8493

Tumi 75.76 4 0.0000
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5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bu c¢aligmada Kazakistan ekonomisi i¢in doviz kuru, faiz haddi ve para arzi iligkisinin
nedenleri ve Onemi tartisilarak VAR nedensellik yontemiyle iliskinin yonii ve nedeni
belirlenmistir. Test sonuglarina gore, faiz haddi degisimleri doviz kurundaki degisimlerin
Granger nedenidir. Ayrica, doviz kuru degisimleri de faiz haddi degisimlerinin Granger
nedeni oldugu bulunmustur. Dolayisiyla, doviz kuru ve faiz haddi arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik vardir.

Doviz kurundaki artis yatirime1 igin risk artig1 anlamina geldiginden faiz oranlarinin da
artacag1 soylenebilir. Ote yandan, diger kosullar esitken faiz haddindeki artis yerli para
cinsinden varliklara olan talebi artiracagi ig¢in ulusal paranin deger kazanacagmi ifade
edilebilir.
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