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Ozet

Bu ¢alismamin amaci Tiirkiye'de 2003:01-2012:12 dénemi itibariyla Yurt Ici
Orijinal Giinah’in  belirleyicilerini Robust Regresyon Analizi’ni uygulayarak
incelemektir. Robust Regresyon analiz sonuglari, faiz oranlari, uluslararasi
rezervler ve kredi hacminin yurt ici orijinal giinah iizerinde pozitif yonlii bir etki
yarattigini, buna karsin doviz kuru, enflasyon oranlari ve dis borg stokunun yurt ici
orijinal giinah iizerinde negatif bir etki meydana getirdigini gostermistir. Ayrica,
kredi derecelendirme notu ile kamu sektorii tarafindan toplanan vergi gelirlerinin
yurt i¢i orijinal giinah iizerinde énemli bir rol oynamadigi da tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yurt I¢i Orijinal Giinah, Robust Regresyon Analizi, Zaman
Serisi Analizi

The Determinants of the Domestic Original Sin: The Robust Regression
Analysis for Turkish Economy

Abstract

The purpose of this study is to investigate the determinants of the Domestic
Original Sin in Turkey from 2003:01 to 2012:12 by employing the Robust
Regression Analysis. The result of the Robust Regression Analysis points out that
exchange rate, inflation rate and foreign debt stock have a negative effect on the
Domestic Original Sin while interest rate, international reserves and credit volume
have a positive effect on the Domestic Original Sin. It is also determined that credit
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ratings and tax revenues collected by the government sector do not play an
important role on the Domestic Original Sin.

Key Words: Domestic Original Sin, Robust Regression Analysis, Time Series
Analysis
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Giris

Eichengreen ve Hausmann (1999)’1n 6ncii ¢aligmalari ile literatiire kazandirilan
ve daha sonra Eichengreen vd. (2005, 2007)’nin katkilariyla gelistirilen Orijinal
Giinah kavrami, bir {ilkenin kendi ulusal parasi ile dis piyasalardan borglanamamasi
ve i¢ piyasada yine ulusal parasi ile uzun vadeli bor¢lanma yetisini kaybetmesi
seklinde tanimlanmaktadir. Ulusal para ile bor¢lanma imkaninin séz konusu
olmamasi dolayisiyla tiim yurt igi yatirimlar ya doviz ile finanse edilmekte ya da
kisa vadeli krediler ile karsilanmaktadir. Gelismemis bir finansal sistem nedeniyle
ortaya ¢ikan bu durum, finansal kesimin kirilgan bir yapiya biirlinmesine sebep
olmaktadir. Ozellikle déviz cinsinden dis yiikiimliiliikleri, koruma ihtimalini ortadan
kaldiracak sekilde yiiksek olan iilkelerin karsilastiklari bir problem olan orijinal
giinah, finansal sistemin ¢okiisiine de zemin hazirlamaktadir. Temelde ekonomik
bakimdan gelisme siirecinde olan ve liberal politikalar ile birlikte dis diinyaya
entegre olarak agik bir yapilanma igine giren gelismekte olan iilkeler yiiksek kér
firsatlar1 dolayisiyla yatirimeilarin biyiik ilgisini gekmektedir. Ancak, ulusal paranin
dis borglanmada kullanilamamasi ya da i¢ piyasada uzun vadeli bor¢lanmak igin
gecerli olmamasi durumunda, dis finansmana ihtiya¢ duyan 6zel ve kamusal sektor
yabanci para cinsinden borg¢lanmak veya i¢ piyasadan kisa vadeli 6diing almak
seklindeki tercihlerle karsilagsmaktadir. Her iki tercihin kendi iginde bir risk
barindirdigi dikkate alindiginda, yatirimlarin finanse edilebilmesi igin artan
oranlarda doviz cinsinden borglanilmasi ulusal paranin devaliiasyonu anlamina
gelmektedir. S6z konusu bu durum firmalar iflas, i¢ piyasayi ise resesyon tehlikesi
ile kars1 karsiya birakmaktadir. Diger taraftan, yatirimlarin uzun vadeli fonlar yerine
ulusal para cinsinden kisa vadeli krediler ile finanse edilmesi durumunda faiz
oranlar1 yiikselmekte ve kredilerin yenilenmeme ihtimaline bagli olarak iflas riski
tekrar ortaya ¢ikabilmektedir. Dolayisiyla tiim yatirimlar ya parasal uyusmazlik ya
da vade uyusmazligindan etkilenmektedir (Eichengreen ve Hausmann, 1999: 11-3).

Sermaye tizerinde herhangi bir sinirlamanin olmamasi durumunda diinya refahi,
gelismig  {ilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru sermaye akiminin
gergeklesmesiyle artmaktadir. Olusan bu refah diizeyi, yurt i¢i ekonominin istikrarli
halini koruyabilmesi i¢in sermaye akimlariyla finanse edildiginde daha da
genislemektedir. Ancak, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru daha
fazla sermaye akimini engelleyen temel unsurlardan birisi, gelismekte olan tilkelerin
ulusal paralar1 ile dis piyasalardan bor¢lanamamalaridir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin d6viz cinsinden dis borg¢larinin baskin olmasi durumunda reel doviz kuru
deger kaybetmekte ve dolayisiyla borcun finanse edilmesi zorlagsmaktadir. Yiikselen
doviz kurunun borg-servis oraninit olumsuz yonde etkilemesine bagli olarak dis
piyasalardan saglanacak olan bor¢lanma kapasitesi de diismektedir. Pozitif
konjonktiirde gercek degerine yakinsayan, negatif konjonktiirde ise deger kaybeden
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reel doviz kurlar1 yabanci para cinsinden borcun finansmanini zorlagtirmakta ve
finansal kurumlarin bor¢ verme arzularini diisiirerek negatif ¢evrimsel donemlerde
sermaye akimlarini durdurabilmektedir (Eichengreen vd., 2007: 123).

Zayif finansal sistemlerinden dolayi uluslararast sermaye akimlarma dahil
olmakta zorlanan gelismekte olan iilkelerde sabit faiz olanaklart sunan menkul
kiymet piyasasi genellikle yoktur. Bu durum hem 6zel sektoriin ve hem de kamusal
sektdriin etkinlik kayiplari nedeniyle kendisini gdstermektedir. Ozel sektorde
firmalarin genellikle kiiciik olmalari, gelismis kayit ve muhasebe tekniklerine sahip
olmamalar1 ve kendilerine ait menkul kiymet ¢ikaramamalar1 temel sorunlar olarak
gbze ¢arpmaktadir. Ayrica, uzun vadeli proje ¢alismalari yiirliten firmalarin sabit
faizli menkul kiymet ihra¢ edememeleri ya da bu projelerini finanse edebilecek
optimum vade yapisina uygun olacak sekilde bor¢lanamamalari da bir diger
sorundur. Dolayisiyla firmalar ya kisa vadeli banka kredilerini yenilemek
durumunda kalmakta ya da en azindan orta vadede degisken faizle borglanma
olanagmi elde etmeye g¢alismaktadir. Kamu sektorii agisindan siire¢ irdelendiginde
ise kirllgan finansal sistemin, dalgali bir yapi1 sergileyen enflasyon ile faiz
oranlarmin ve doviz kontrollerinin temel problemler oldugu soylenebilir. flaveten,
geligsmekte olan iilkelerde kamusal tahvillerin islem gordiigii piyasalarda orta vadeli
bir yapilanma s6z konusu oldugu i¢in finansal piyasalarda faiz oranlar1 genellikle
kisa vadeli oranlari yansitacak sekilde ayarlanmaktadir (McKinnon ve Schnabl,
2004: 338-339). Finansal kirilganlig1 ve iilke riskini artiran bu durum ulusal para ile
dis piyasalardan bor¢lanma imkanini da azaltmaktadir.

Geligsmekte olan iilkelerde finansal kirllganligin azaltilmas: ve makroekonomik
politikalar ile kurumsal yapilanmanin giiglendirilmesi etkinligi garanti olmayan zor
bir siiregle gergeklesmekte ve uzun dénemli bir planlamayla islemektedir. Bununla
birlikte Goldstein ve Turner (2004) ve Burger ve Warnock (2007) tarafindan da
belirtildigi gibi bu siirecin  gergeklesmesindeki temel unsurlar optimum
makroekonomik politikalar ve bu politikalar ile uyumlu olan kurumsal
yapilanmalardir. Ulusal para ile dis piyasalardan borglanabilme yetisinin
kazanilabilmesinde en onemli kurumsal yapilanma yurt igi tahvil piyasasinin
gelisimi olarak goriilmektedir. Makroekonomik istikrar kapsaminda degerlendirilen
diisiik ve ongoriilebilir enflasyon oranlarinin yani sira Bordo vd. (2003) tarafindan
siklikla vurgulanan optimum mali ve bor¢ yoOnetim politikalarinin da tahvil
piyasasinin gelisimini hizlandiran unsurlar oldugu goéze ¢arpmaktadir. Bu gelisim
siireci, yatirimcilarin gesitli koruma olanaklarindan yararlanarak riski minimize
etmelerine yardimci olacak yeni tiirev {irlinlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmakta
ve dolayisiyla tahvil piyasasinin g¢ekiciligini artirmaktadir. Bu durum, optimum
ekonomik performansa ulasan ilkelerde yurt i¢i finansal piyasalarin gelisimi ile
nihai asamaya ulagmakta ve doviz cinsinden menkul degerlere olan talebi
azaltmaktadir. Dahasi, giliglenen kurumsal yapilanma ile birlikte dis piyasalarda da
etkin bir konuma ulasilmakta ve ulusal para cinsinden kredi haklar1 elde
edilebilmektedir (Kahn, 2005: 72).

Bu ¢alismada, yurt i¢i orijinal giinahin belirleyicileri Tiirkiye ekonomisi dikkate
alinarak 2003:1-2012:12 dénemi aylik verileri itibariyla Robust Regresyon Analizi
kullanilarak tahmin edilecektir. Bu ama¢ dogrultusunda c¢alisma ii¢ bdliimden
olugsmaktadir. Birinci béliimde, konu ile ilgili literatiirde yer alan g¢aligmalara
deginilmekte; “yontem ve veriler” baslikli ikinci boliimde, ¢alismanin uygulama
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kismina ait metodoloji ve veri seti tanitilmakta; tiglincli bolimde ise uygulama
bulgularina yer verilmektedir. Calisma, genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug
boliimiiyle bitmektedir.

1. Literatiir Ozeti

Iktisat literatiiriine sunulmus yeni bir kavram olan orijinal giinah, iilke
ekonomileri igin onemli bir istikrar gostergesi 6zelligi sunmasina ragmen heniiz
tizerinde ¢ok fazla durulan bir konu olma niteligi kazanamamistir. Bununla birlikte
ilgili konu dikkate alinarak yapilan az sayidaki ¢aligma orijinal giinahin
belirleyicileri ile ekonomi {izerindeki etkilerini incelemistir. Hausmann vd. (2001),
1990-1999 doneminde gelismis ve gelismekte olan 38 iilkeyi dikkate alarak doviz
kuru ile para politikas1 davramiglar1 arasindaki iligskiyi panel veri analizleri
yardimiyla inceledikleri ¢aligmalarinda, iilkelerin kendi ulusal paralari cinsinden dis
piyasalardan bor¢lanma kapasiteleri ile sahip olduklar1 déviz kuru sistemini yonetme
basarilar1 arasinda giiglii bir iligki oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ulusal paralari
cinsinden dis piyasalardan bor¢lanamayan dalgali déviz kuru sistemini benimsemis
iilkelerin daha yiiksek diizeyde rezerv seviyesine sahip oldugunu belirten yazarlar,
bu iilkelerde doviz kurundaki yiliksek dereceli dalgalanmalara daha az miisamaha
gosterilecegini vurgulamiglardir.

1970-1997 déneminde 170 iilkeyi dikkate alarak orijinal giinah ile para krizi
arasindaki iliskileri panel veri analizleri yardimiyla inceleyen Fernandez-Arias ve
Hausmann (2001), gelismekte olan iilkelerde orijinal giinahin dogrudan yabanci
yatirimlar disindaki sermaye akimlari igin artan Slg¢lide bir risk unsuru yarattigini
belirtmislerdir. Dolayisiyla yazarlar orijinal giinahtan kurtulma siirecine bagl olarak
ortaya c¢ikabilecek olan risk odakli krizlerin elimine edilebilecegini de
vurgulamislardir.

Hausmann ve Panizza (2003), 1993-2001 donemi itibariyla 91 {ilkede
uluslararasi orijinal giinah ve 21 iilkede yurt ici orijinal giinahin belirleyicilerini
dengesiz panel veri analizleri yardimiyla tespit etmeye ¢alisnuslardir. Ulkelerin
sahip olduklar1 kalkinma diizeyi ve kurumsal kalite seviyesi ile uluslararasi orijinal
giinah arasinda anlamli bir korelasyon iliskisinin olmadigini belirten yazarlar,
sermaye kontrolleri ile uluslararasi orijinal giinah arasinda smirl bir iliski oldugu
sonucuna ulagmislardir. Ayrica, para politikast kredibilitesi ve mali yeterlilik ile
uluslararasi orijinal giinah arasinda zayif bir korelasyon iliskisi oldugu saptanmustir.
Benzer bulgular, yurt ici finansal kalkinma diizeyi ve uygulanan doviz kuru rejimi
ile uluslararasi orijinal giinah iligkisi dikkate alindiginda da elde edilmistir. Diger
taraftan yazarlar; 6lgcek ekonomileri, ekonomik bilylime diizeyi ve toplam yurt igi
kredi seviyesinin uluslararasi orijinal giinahi etkileyen temel faktor oldugu sonucuna
ulagmislardir. Yurt ici orijinal giinahin belirleyicileri tespit edilmeye calisildiginda
ise ekonomik biiylime, kalkinma diizeyi ve kurumsal kalite seviyesi ile orijinal
giinah arasinda bir baglanti olmadig1 anlasilmistir. Parasal kredibilite ve sermaye
kontrollerinin diisiik yurt i¢i orijinal giinah seviyesine neden oldugunu belirten
yazarlar, doviz kuru esnekliginin yurt i¢i orijinal glinah ile negatif bir korelasyon
iliskisi icinde oldugunu vurgulamiglardir.

Orijinal giinah sorununa yakalanmayan ya da yakalansa bile bu sorundan
kurtulabilen iilkelerde orijinal giinahi etkileyen faktorleri cesitli iilkeler itibariyla
tarihsel perspektiften inceleyen Bordo vd. (2003); giiclii finansal kurumlarin, parasal
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kredibilitenin ve finansal kalkinma diizeyinin orijinal giinahtan tamamen
kurtulabilmek igin yeterli olmadigimi belirtmislerdir. Bununla birlikte yazarlar;
gelismig tahvil piyasalari, 6l¢ek ekonomileri, digsalliklar ve ekonomideki likidite
diizeyinin i¢ bor¢ stokunu belirleyen ve bununla birebir baglantili olan faktorler
oldugunu ifade etmislerdir.

Bordo ve Meissner (2006), 1880-1997 donemini dikkate alarak 56 iilkede orijinal
giinah ile 6demeler bilangosu krizlerine yol acan faktorleri belirlemek ve ilgili
gostergeler bazinda anlamli bir farkliligin olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla
panel veri analizlerini kullanmislardir. lgili donemi 1880-1913 ile 1972-1997 olmak
tizere ikiye ayiran ve ilk donem itibartyla 20, ikinci donem itibariyla 36 iilkeyi analiz
kapsamina dahil eden yazarlar, yiiksek parasal bor¢ seviyesinin daima finansal
tiirbiilanslara neden olacagi sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, orijinal giinah sorunu ile
karsilagan iilkeleri gelismis ve gelismekte olan tilkeler seklinde iki alt gruba ayiran
yazarlar, orijinal giinah nedeniyle gelismis {ilkelerin krizlerle daha az
karsilagtiklarini, gelismekte olan iilkelerin ise orijinal giinah dolayisiyla yasadiklari
finansal kirilganligin krizlere neden oldugunu vurgulamislardir. Dolayisiyla analiz
bulgulari, borg krizleri ile orijinal giinah arasinda “ters U” seklinde bir iliskinin
gecerli oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte yazarlar, belli bir esik degerine
kadar orijinal giinahin artmasma paralel olarak bor¢ krizinin ortaya c¢ikma
olasiligmin fazla, %50-%60 diizeyini asan orijinal giinah seviyelerinde bir borg
krizinin yaganma olasiliginin ise diisiik oldugunu vurgulamislardir.

Faiz oran1 ve doviz kurundaki oynakligin borg stokunun gelisime dahil edilmesi
suretiyle iilke risk diizeyinin degerlendirilmesinde kullanilabilecek yeni bir gosterge
degerini “Riske Maruz Deger” yontemini kullanarak Tirkiye ekonomisi ig¢in
hesaplayan Giircihan ve Yilmaz (2007), tarihsel simiilasyon yonteminden de
yararlanarak bor¢ yiikiiniin alabilecegi maksimum degeri hesaplamislardir. Analiz
sonuglar1, zaman kesitinin uzunlugundan bagimsiz olarak 2002 yilindan itibaren
farklt donemlerde risk-dahil bor¢ stokunun azalma egilimine girdigini gostermis,
ancak 2005 yili birinci ¢eyregi itibartyla 2001 krizi dncesine gore yiiksek seviyede
oldugunu yansitmistir. Ayrica yazarlar, risk-dahil bor¢ stokunun kriz Oncesi
seviyesine donmemesini 2001 krizi sonrasinda yasanan seviye artisi ile yapisal
degisime baglamiglardir.

Finansal istikrarin belirleyicilerini gelismis, gelismekte olan ve yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in 1980-2005 ve 1993-2005 alt donemleri itibariyla tespit etmeye
calisan Obstfeld vd. (2009), ilgili tlke gruplart i¢in panel veri analizlerini
kullanmiglardir. Yazarlar tarafindan elde edilen bulgular sadece 1993-2005
doneminde tiim iilke gruplari igin orijinal glinahin finansal istikrar diizeyini pozitif
ve istatistiki bakimdan anlamli olarak etkiledigini gdstermistir.

Mehl ve Reynaud (2010), doviz cinsinden kisa vadeli olan veya g¢esitli
makroekonomik gostergelere endeksli kamu bor¢ kompozisyonunun yaratabilecegi
risk unsurlarini ve bunlarin belirleyicilerini 33 yiikselen piyasa ekonomisini dikkate
alarak 1994-2006 doneminde panel veri analizleri yardimiyla inceledikleri
caligmalarinda; ekonomik biiyiikliik, yerel yatirimeilarin fazlaligi, enflasyon ve mali
gelismigligin  kamu bor¢ kompozisyonunun riskli yapisiyla baglantili oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

Bordo vd. (2010), bir iilkenin doviz cinsinden bor¢ stokunun para ve borg
krizleri ile kisa donemli biiyiime ve uzun dénemli ¢ikt1 diizeyi tizerindeki etkilerini
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1880-1913 ve 1973-2003 donemi itibariyla 45 iilkeyi dikkate alarak panel veri
analizleri yardimiyla inceledikleri ¢aligsmalarinda, toplam borg stoku igerisinde doviz
cinsinden bor¢ diizeyinin artmasina bagli olarak orijinal giinah seviyesinin
yiikseldigini ve bu durumun da para ve borg krizlerini tetikledigini belirtmislerdir.
Ayrica yazarlar, doviz cinsinden borcun yarattigi finansal krizlerin ¢ikt1 kayiplarina
neden oldugunu da ifade etmislerdir.

Bal ve Ozdemir (2012), 1998-2010 doneminde Tiirkiye ekonomisini dikkate
alarak doviz kuru rejimi, kurumsal yapi ve yurt i¢i borglanma piyasalarindaki
degisimin orijinal giinah gostergeleri lizerinde etkisi olup olmadigini oran analizleri
yardimiyla belirlemeye c¢alismislardir. Elde edilen bulgular, s6z konusu dénemde
incelenen degiskenler ve orijinal giinah gostergelerinin azalan degeri arasinda bir
iliski oldugunu gostermistir.

2. Yontem ve Veriler

Bu ¢alismada, 2003:01-2012:12 déneminde Tiirkiye ekonomisi igin yurt igi
orijinal giinah hipotezinin gegerli olup olmadigini arastirabilmek amaciyla Robust
Regresyon Analizi’nden yararlanilmistir. Tlgili donemin dikkate alinmasinin temel
nedeni, model tahmininde kullanilan degiskenlere iliskin verilere ulagabilme
imkanindan kaynaklanmistir. Calismada, ti¢ tanesi bagimli ve dokuz tanesi bagimsiz
olmak {izere toplam 12 degisken dikkate alinmistir. Analizlere konu olan degiskenler
ile ilgili tanimsal bilgiler Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1: Degiskenler ile flgili Tanimsal Bilgiler

Bagimh Degiskenler
Degisken Kisaltma Birim Beklenen Veri Kaynag:
isaret
Yurt I¢i Orijinal YIOG1 Oran Hazine Miistesarliginin verileri
Giinah 1 dikkate
alinarak yapilan kendi
hesaplamalarimiz
Yurt Igi Orijinal YIOG2 Oran Hazine Miistesarliginin verileri
Giinah 2 dikkate
alinarak yapilan kendi
hesaplamalarimiz
Yurt I¢i Orijinal YIOG3 Oran Hazine Miistesarliginin verileri
Giinah 3 dikkate
alinarak yapilan kendi
hesaplamalarimiz
Bagimsiz Degiskenler
TL Déniisiimii
Doéviz Kuru DK Yapilmis - TCMB Elektronik Veri Dagitim
ABDS$/TL Kuru Sistemi (EVDS)
Tiiketici Fiyat TUFE Endeks - TCMB Elektronik Veri Dagitim
Endeksi Sistemi (EVDS)
Mevduatlara
Uygulanan FO % +l- TCMB Elektronik Veri Dagitim
Agirlikl Ortalama Sistemi (EVDS)
Faiz Orani
Net Uluslararasi REZERV  milyon ABD $ + TCMB Elektronik Veri Dagitim
Rezervler Sistemi (EVDS)
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Standard & Poor’s Standard & Poor’s resmi web
Yabanci Para S&P Kukla + sitesinden yararlanilarak elde edilen
Cinsinden Kredi Degisken verilerden hareketle olusturulan
Notu degerler
Bankacilik TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sektorii Yurt ici KREDI bin TL + Sistemi (EVDS)
Kredi Hacmi
Dis Ticaret
Hacminde Bir DTH bin ABD $ + TUIK
Onceki Aya Gore

Degisim Oranlar1

Merkezi Yonetim

Biitcesi Vergi VERGI milyon TL + Kalkinma Bakanligi
Tahsilati
Dis Borg Stoku DBS milyon TL - Hazine Miistesarligi

Orijinal giinah, yurt dis1 ve yurt i¢i olmak iizere iki kisma ayrilmaktadir. Yurt
dis1 ya da uluslararasi orijinal giinah, iilkelerin ulusal paralari ile dis piyasalardan
bor¢lanamamalar1 seklinde tanimlanirken; yurt igi orijinal giinah, iilkelerin kendi i¢
piyasalarinda uzun vadeli ve sabit faizli bor¢lanamamasi olarak ifade edilmektedir.
Dolayistyla bu kavram, iilkelerin i¢ ve dis piyasalarda ancak doviz cinsinden
borglanabildiklerini vurgulamaktadir. Ayrica, orijinal giinah kapsaminda doviz
cinsinden borg¢lanilamamasi durumunda bile ulusal parayla yalnizca kisa vadeli ve
sabit faizli veya uzun vadeli ve degisken faizli bor¢lanilabilecegi ifade edilmektedir
(Eichengreen vd., 2005: 25-26; Yavuz, 2009: 283). Yurt i¢i orijinal giinah bes
bilesen dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Bunlar; (a) uzun vadeli ve sabit faizli i¢
borg¢ stoku (UVSFB), (b) kisa vadeli ve sabit faizli i¢ bor¢ stoku (KVSFB), (c) kisa
vadeli faizlere endeksli uzun vadeli i¢ borg stoku (KVFEB), (d) enflasyon diizeyine
endeksli uzun vadeli i¢ bor¢ stoku (EEUVB), (e) doviz cinsinden i¢ bor¢ stoku
(DCB)’dur. Adi gegen bilesenler kullanilarak yurt igi orijinal giinah (YIOG) iig
gosterge yardimiyla hesaplanmaktadir:

YIOGL= DCB (1)
DCB +UVSFB + KVSFB + KVFEB + EEUVB

VIOG? = DCB + KVSFB + KVFEB @)
DCB +UVSFB + KVSFB + KVFEB + EEUVB

VIOG3 DCB +UVSFB + KVSFB + EEUVB 3)

DCB +UVSFB + KVSFB + KVFEB + EEUVB

Birinci gosterge, doviz cinsinden i¢ bor¢ stokunu gostermekte; ikinci gosterge
hem doviz cinsi hem de kisa vadeli faizlere duyarli olan i¢ bor¢ stokunu
yansitmakta, daha kapsamli olan {igiincii gosterge ise enflasyon diizeyine endeksli
uzun vadeli i¢ bor¢ stokunu gdstermekte ve sadece kisa vadeli faizlere endeksli uzun
vadeli i¢ bor¢ stokunu diglamaktadir (Hausmann ve Panizza, 2003: 963-967;
Giircihan ve Yilmaz, 2007: 5-6).

Modelde dikkate alinan bazi bagimsiz degiskenler ile ilgili olarak birtakim ek
bilgilerin sunulmasina da ihtiya¢ vardir. Modelin bagimsiz degiskenlerinden birini
olusturan kredi notu, Standard&Poor’s tarafindan ¢esitli kriterler bazinda iilkelere
atfedilen kredi notunu yansitmaktadir. Bu ¢aligmada, adi gegen kurulusun yabanci
para cinsinden Tirkiye’ye verdigi kredi notu kukla degisken olarak kullanilmistir.
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Bir 6nceki aya gore kredi notunda bir degisim olmamasi halinde 0, pozitif yonlii bir
degisim durumunda 1 ve negatif yonlii bir degisim durumunda ise 2 degeri modele
dahil edilmistir. Diger taraftan, bankacilik sektdriince olusturulan yurt i¢i kredi
hacmi finansal sektoriin biiyiikliigiiniin 6l¢iilebilmesi ve merkezi yonetim tarafindan
gergeklestirilen vergi tahsilati ise kamu sektoriiniin giiciiniin belirlenebilmesi
amaciyla analizlere dahil edilmistir.

Zaman serisi verileri ile ¢aligirken serilerin duragan olmamasi olasidir. Yapilacak
olan analizlerde duragan olmayan seriler kullanilarak olusturulan modellerde,
Granger ve Newbold (1974)’un ifade ettigi gibi sahte regresyon sorunu ile
karsilagilmast muhtemeldir. Sahte regresyon sorununun ortaya ¢ikmasi ise tahmin
sonuglarmin degiskenler arasinda sahte bir iligkiyi yansitmasina yol agmaktadir
(MacKinnon, 1991: 266-267). Dolayisiyla birim kok testleri yapilmadan
gergeklestirilecek regresyon analizlerinin gegerliligi ortadan kalkmakta ve bir serinin
diger bir seri ile esbiitiinlesik olup olmadigmin test edilmesi imkansiz hale
gelmektedir (Feltham ve Giles, 2003: 153). Bu baglamda, zaman serisi analizleri
dogrultusunda  kullanilacak olan serilerin duragan olup olmadiklarinin
belirlenebilmesi amaciyla Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF
birim kok testinden yararlanilacaktir. ADF birim kok testinde kullanilan siireg (4)
numarali denklemde gosterilmistir:

k

AY, =+ yTrend + p¥,, + Y SAY, , + 4 (4)

i=1

ADF testi, tahmin edilen (4) numarali regresyon denkleminde 0 ’nin sifira esit

olup olmadiginmi test etmektedir. Ho hipotezi, yani o =0 reddedilebiliyorsa Y

degiskeninin orijinal seviyesinde duragan olduguna, aksi durumda duragan
olmadigina karar verilir (Yamak ve Kiigiikkale, 1997: 6). (4) numarali regresyon

denklemindeki o =0 igin hesaplanan t istatistigi, MacKinnon (1991) tarafindan

gelistirilen kritik degerler ile karsilastirilarak degisken hakkindaki birim kok siireci
saptanir.

Degiskenlerin duraganliklart arastirildiktan sonra sira esbiitiinlesme analizine
gelmektedir. Esbiitiinlesme analizi, iktisadi degiskenlere ait seriler duragan
olmasalar bile bu serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun olabilecegini,
bunun ekonometrik olarak belirlenebilecegini ve dolayisiyla degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iliskinin varligin ortaya koyabilmektedir. Bu baglamda, duragan
olmayan iki zaman serisi ayn1 dereceden entegre iseler bu durumda iki seri arasinda
bir esbiitiinlesme olabilir ve aralarindaki regresyon yaniltici olmaz (Tari, 2005:
405-406). Johansen-Juselius esbiitiinlesme metodu, farkli dereceden biitiinlesmis
olan degiskenlere uygulanabildigi i¢in temel bir analiz teknigi niteligini
kazanmaktadir (Enders, 1995: 396). Johansen-Juselius egbiitiinlesme testi (5)
numarali regresyon dikkate alinarak yapilmaktadir (Turner, 2009: 825):

k

AXt :a(lgxt—l_ﬂo_ﬁlt)_70_711+ZFijt—j+‘9t (5)
j=1

Burada X, t doneminde gozlenen degiskenlerin px1 vektoriinii; < , pxr
katsayilar matrisini; [, r esbiitiinlesik vektdrlerini tamimlayan pxr katsayilar
matrisini; ﬁo , esbiitiinlesik vektorler icin kesikli rx1 vektoriinii; ﬂl, esbiitiinlesik

vektorlerde lineer deterministik trendlerine olanak taniyan rx1 katsayilar vektoriini;
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7o denklemdeki px1 kesikli vektoriinii; y; , px1 lineer trend katsayilar vektoriinii ve
r i j=1...K’ya kadar olan ve gecikme uzunlugunu tanimlayan pxp matrislerini ifade

etmektedir.

Esbiitiinlesme analizinden sonra degigkenler arasinda bir sebep-sonug iliskisi
olup olmadig1 nedensellik analizi ile arastirilmaktadir. Granger nedenselliginde X ve
Y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yonii arastirilir. Eger meveut Y degeri, X
degiskenin simdiki degerinden ziyade ge¢mis donem degerleri ile daha iyi tahmin
edilebiliyorsa X degiskeninden Y degiskenine dogru bir Granger nedenselliginden
s6z edilebilir (Charemza ve Deadman, 1993: 190). iki degisken arasinda “sebep
olma iliskisi” arastirilirken (6) ve (7) numaral regresyon kaliplar1 uygulanir (Kutlar,
2007: 267):

Y, = Zath—i + Zﬂu Xoi + Uy (6)
i=1 i=1
Xo=Y o X+ 2 BY +Uy (7
i=1 i=1

Granger nedenselliginde; Yt ile Xt arasinda tek ve ¢ift yonli bir nedensellik
iliskisi olabilecegi gibi degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin s6z
konusu olmadig1 durum da ortaya ¢ikabilir.

Bu ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisi i¢in yurt i¢i orijinal glinah hipotezinin gegerli
olup olmadigin1 arastirabilmek amaciyla Robust Regresyon Analizi’nden
yararlanilmigtir. Robust Regresyon Analizi, Standart En Kiigiik Kareler (OLS)
yontemi ile karsilastirildiginda disa diisen sapmali degerlerin etkilerini azaltabilme
imkanini saglayan Yeniden Agirliklandirilmis En Kiiciik Kareler (IRLS) metodunu
kullanarak genellestirilmis lineer model tahminlerinin elde edilmesine olanak
tantyan bir model olarak ifade edilmektedir. Lineer kaliba sahip temel bir Robust
Regresyon Modeli,

Yy, =Xp[+¢ , & U N(O,O‘Z) (8)

olarak yazilabilir. (8) numarali esitlikte &;, ortalamas: sifir ve varyans: sabit
olan beyaz giiriiltii hata terimini ifade etmektedir. Veri bir anp stirecinde (8)
numaralr esitlik,

ixi_,,,(ya—_ffﬁjzo (©)

(o2

olarak gosterilen (9) numarali denklemi ¢6zebilmek icin gerekli olan IB

regresyon parametresinin p tahmincisini bulmak igin kullanilmaktadir. (9) numarali
esitlikte yer alan Y/, kalnt1 vektoriinii temsil etmektedir. Daha spesifik olarak

belirtmek gerekirse; B , baglangi¢ tahmini ve h = xi’(x X )71 X, ise vektor kaldirag

degerini yansitmak {izere ﬂ* ¢Ozimii asagida sunulan algoritma kaliplart dikkate
alinarak hesaplanmaktadir:
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1. k=p,..,n olmak iizere 5 _ Medyan(‘yk —X ,,g‘) /0.6745 esitligi hesaplanir.
Bu esitlikte |yk -] B| ifadesi en yiiksek n+p-1 degerini yansitan
‘(yp X [})‘ <_._<‘(yn X! [})‘ siirecini vurgulamaktadir. Esitligin payda kisminda yer
alan 0.6745 degeri, ilgili tahmin siirecini normal dagilima ydnlendiren bir sayisal

ifadedir.
2. Sabit bir ¢ degeri itibariyla I olarak ifade edilen kalinti degerleri

I = (yi ~X ﬁ) / (&MAD \/1__h. ) formiilii kullanilarak hesaplanir.

3. W, olarak ifade edilen agirlik fonksiyonu W, = (I’I , C) seklinde tanimlanir.

4. ,5' tahmini, W, olarak tammlanan agihk degeri dikkate alinarak

agirliklandirilmis en kiiglik kareler yontemi ile hesaplanir.

5. 1-4 siirecinde hesaplanan degerler birbirlerine yakinsaymcaya kadar model
¢Ozimii tekrarlanir.

Holland ve Welsch (1977) ve Street vd. (1988), yukarida ifade edilen algoritma
kaliplar1 yardimyla elde edilecek olan £ nihai tahmincisinin S ortalama ve A,
kovaryans ile asimptotik normal dagilim 6zellikleri sergileyecegini belirtmislerdir.

A, ile gosterilen kovaryans ise

A, =%y (g){[a,;(g)]z gxix;}l (10)

olarak formiile edilir. Bu esitlikte yer alan 1 terimi,  ’nin tiirevini
yansitmaktadir. (10) numarali esitlikten hareketle DuMouchel ve O’Brien (1989),
tahmin edilen standart hatalarin ( diag ( j\)) (11) numarali esitligin bir ikame

fonksiyon olarak dikkate alinmasi suretiyle hesaplanabilecegini belirtmislerdir. Bu
ikame fonksiyon,

/A\:oA-,\ZIIAD(;Zp(2 []/n_ p]z::1(l_ hi)yz/(ri)2 (Xx)fl (11)
[Yny i (n)]

olarak yazilmaktadir. (11) numarali esitlikte yer alan asagidaki ifadeler

K =1+(p/n)(1-mL)/mL (12)
ml= n‘lznlzﬁ(ri)a Ey(¢) (13)

n

K(n=p)" 2 (1-h(r) > Ev’(e) (14)

i=1
olarak tanimlanan kaliplar yardimiyla hesaplanmaktadir.

3. Uygulama Bulgulan

Bu ¢aligmada, yurt i¢i orijinal giinah hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli
olup olmadig1 2003:01-2012:12 donemi aylik verileri itibariyla incelendigi i¢in ilk
olarak ortaya ¢ikmasi muhtemel olan mevsimsel etkilerin giderilebilmesi amaciyla
X12 kriteri esas alinmig ve seriler mevsimsel etkilerden arindirilmustir. Shiskin vd.
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(1967) tarafindan gelistirilen bu yontem, aylik ya da ¢eyrek donemlik verilerin
mevsimsel diizenlemesinin gerceklestirilmesi i¢in kullanilmaktadir. Toplamsal ya da
carpimsal diizenlemeleri mevsimsellik sistematigine uyarlayan bu prosediir, X-11
ARIMA tekniginin gelistirilmis bir versiyonudur.® Yurt i¢i orijinal giinah hipotezini
test edebilmek amaciyla uygulanan biitiin analizlerde mevsimsel etkilerden
arindirilan veriler kullanilmistir. Yabanci para cinsinden iilkenin sahip oldugu kredi
notunun kukla degisken olmasi dolayisiyla adi gegen seriye ait mevsimsel etkilerden
arindirma islemi uygulanmamistir. Analizlerde kullanilan degiskenlere ait sekiller
Ek-1’de ve mevsimsel etkilerden arindirma islemi sonrasi elde edilen sekiller Ek-
2’de gosterilmistir.

Zaman serisi analizleri, degiskenlerin duragan olup olmadiklarmin arastirildigi
birim kok testleri ile baslamaktadir. Tablo 2, ADF birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. Degiskenlerin tamaminin sabit, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz
ADF testine tabi tutuldugu dikkate alindiginda, YIOG1 ile FO degiskenlerinin
seviye diizeyinde, diger degiskenlerin ise birinci fark diizeylerinde duragan oldugu
goriilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

Degisken Sabitli Sabitli & Trendli Sabitsiz & Trendsiz
Seviye Birinci Seviye Birinci Seviye Birinci
Fark Fark Fark
YiOG1 -4.807(0)™ - -4.525(0)™" - -4.004(0)™
YiOoG2 -1.376(0) -9.969(0)™ 2.564(0) -9.936(0)™" -3.872(0)™
YiOG3 -0.314(0) -12.137(0)™" -1.352(0) -12.258(0)™" 1.167(0) -12.050(0)™
DK -1.576(2) -8.094(1)™ -3.206(3)" - -0.093(2) -8.129(1)™
TUFE 1.622(0) -9.922(0)™ -1.483(0) -10.181(0)™ 13.315(0) -2.354(2)"
FO -6.143(1)™ - -6.376(1)™" - -4.840(1)™
REZERV -1.002(2) -4.909(1)™ -1.722(2) -4.898(1)™" 2.094(2) -4.083(1)™
S&P -2.735(12)" - -2.812(12) -6.473(11)™ -0.688(12) -6.544(11)™"
KREDi 1.909(3) -2.591(2)" -0.387(3) -3.167(2)" 2.531(3) -1.883(2)"
DTH -1.276(1) -15.907(0)™" -2.059(1) -15.841(0)™" 1.287(1) 15.657(0)""
VERGI 1.300(3) -11.528(2)™" -0.683(3) -11.686(2)" 4.630(3) -14.817(1)™
DBS 0.100(0) -8.202(1)™ -2.092(0) -8.383(1)™" 1.244(0) -8.784(0)™
Kritik * 12,579 * 12,579 *-3.149 *1-3.149 T -1.614 *1-1.614
Degerler -2.885 -2.886 -3.448 -3.448 -1.943 -1.943
- -3.486 - -3.486 :-4.036 - -4.037 :-2.584 :-2.584

Not: Parantez icindeki degerler ilgili degiskene ait optimum gecikme uzunluklarini
yansitmakta olup, bu degerler Schwarz Bilgi Kriteri kullamlarak elde edilmistir. *, * ve ™"
isaretleri ilgili degiskenin sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde duragan oldugunu
yansitmaktadir.

Modelde yurt i¢i orijinal giinah gostergeleri ile bagimsiz degiskenler arasinda
uzun doénemli iligkilerin s6z konusu olup olmadigini arastirabilmek amactyla yapilan
ve ¢oklu iliskileri dikkate alan Johansen-Juselius esbiitiinlesme test sonuglart Tablo
3’de sunulmustur. Analiz bulgulari; YIOG1 ile bagimsiz degiskenler arasinda sekiz,
YIOG2 ve YIOG3 ile bagimsiz degiskenler arasinda ise 10 esbiitiinlesme
vektoriiniin oldugunu gostermistir. Bu sonuglar, yurt i¢i orijinal giinah gostergeleri

Bu konu hakkinda daha fazla bilgi igin: Shiskin vd. (1967).
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ile bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesik yani uzun dénemli iligkilerin gegerli
oldugunu gostermekte ve ilgili degiskenler arasinda en azindan tek yonli
nedensellik iliskisinin ortaya ¢ikma olasiliginin artacagini yansitmaktadir.

Tablo 3: Coklu iliskileri Dikkate Alan Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Test
Sonuglari

YIOG] ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Sifir Alternatif 1z %1 %5 Maksimum %1 %5
Hipotezi Hipotez Istatistigi Kritik Kritik Ozdeger Kritik Kritik
Deger Deger istatistigi Deger Deger
r=0 r=1 659.434™"  287.876  273.188 153.224™ 75.686  68.812
r<i r=2 506.209™"  241.734  228.297 114.172"™ 69.440  62.752
r<2 r=3 392.037""  199.808  187.470 106.128™" 63.169  56.705
r<3 r=4 285.908™  161.718  150.558 77.438™ 56.844  50.599
r<4 r=5 208.469™  127.708  117.708 64.483"" 50.473  44.497
r<s r=6 143.986™ 97.597 88.803 58.172™" 44.016  38.331
r<é6 r=7 85.813™" 71.479 63.876 41.270™ 37.486  32.118
r<7 r=8 44.543™ 49.362 42915 21.823" 30.833  20.551
r<sg r=9 22.719 31.153 25.872 15.261 23975  19.387
r<9 r=10 7.458 16.553 12517 7.458 16,553 12,517

YIOG?2 ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Sifir Alternatif iz %1 %5 Maksimum %1 %5
Hipotezi  Hipotez Istatistigi Kritik Kritik Ozdeger Kritik Kritik
Deger Deger Istatistigi Deger Deger
r=0 r=1 664.159""  287.876  273.188 154.066" 75.686  68.812
r<i r=2 510.093™ 241734  228.297 110.892"" 69.440  62.752
r<?2 r=3 399200  199.808  187.470 103.849™" 63.169  56.705
r<3 r=4 295350  161.718  150.558 72.596™" 56.844  50.599
r<4 r=5 222.754™  127.708  117.708 58.384™" 50.473  44.497
r<s r=6 164.370™  97.597 88.803 52.461™" 44016  38.331
r<eé r=7 111.909™  71.479 63.876 45.669™" 37.486  32.118
r<7 r=8 66.2397" 49.362 42915 31.6757 30.833  20.551
r<s r=9 34.564™" 31.153 25.872 20.938" 23975  19.387
r<9 r =10 13.625™ 16.553 12517 13.625" 16,553  12.517

YiOGS3 ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Sifir Alternatif iz %1 %5 Maksimum %1 %5
Hipotezi  Hipotez Istatistigi Kritik Kritik Ozdeger Kritik Kritik
Deger Deger Istatistigi Deger Deger
r=0 r=1 654.973""  287.876  273.188 154.468™ 75.686  68.812
r<i r=2 500.505™"  241.734  228.297 103.082"" 69.440  62.752
r<?2 r=3 397.423™"  199.808  187.470 102.265™ 63.169  56.705
r<3 r=4 295.158™  161.718  150.558 69.278"" 56.844  50.599
r<4 r=5 225.879™"  127.708  117.708 58.558™" 50.473  44.497
r<s r=6 167.321™ 97.597 88.803 55.908™" 44.016 38331
r<é6 r=7 111.412™ 71.479 63.876 45.298™" 37486  32.118
r<7 r=8 66.114™" 49.362 42915 31.273™ 30.833  20.551
r<8s r=9 34.841™ 31.153 25.872 22.217" 23.975  19.387
r<9 r=10 12.624™ 16.553 12,517 12.624™ 16.553  12.517

Not: Uygun gecikme uzunluklarinin segiminde Schwarz Bilgi Kriterleri kullanilmis ve her bir
esbiitiinlesme modeli i¢in maksimum 8 gecikme uzunlugu iizerinden optimum gecikme
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sayisinin 1 oldugu tespit edilmistir. " ve ™ isaretleri ilgili degigkenler arasinda sirasiyla %5
ve %1 6nem seviyesinde esbiitiinlesik iligkilerin oldugunu yansitmaktadir.

Yurt i¢i orijinal glinah gostergeleri ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun
donemli iligkilerin bulunmasi s6z konusu degiskenler arasinda en azindan tek yonlii
de olsa bir nedensellik iligkisinin olabilecegini ortaya koymaktadir. Buna gdre Tablo
4, Granger nedensellik test sonuglarini yansitmaktadir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

YIOG1 ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik Test Sonuclar

Degisken Cifti Nedenselligin Yonii F — istatistigi Olasilik Degeri

YIOG1(1)-ADK(5) - 0.844 0.360
ADK(5)-YIOG1(1) - 2.296" 0.072
YIOG1(1)-ATUFE(1) - 1.837 0.177
ATUFE(1)-YIOG1(1) - 2.239" 0.088
YIiOG1(1)-FO(1) - 7.010™ 0.001
FO(1)-YIOG1(1) - 1.678 0.191
YiOG1(1)-AREZERV(2) - 0.031 0.859
AREZERV(2)-YI0G1(1) — 2.326" 0.044
YIOG1(1)-AS&P(1) - 0.066 0.796
AS&P(1)-YIOG1(1) — 3.181™ 0.002
YIOG1(1)-AKREDI(1) — 11.833™ 0.000
AKREDI(1)-YIOG1(1) - 0.763 0.468
YIOGI1(1)-ADTH(1) - 0.066 0.796
ADTH(1)-YIOG1(1) - 0.481 0.489
YIOG1(1)-AVERGI(1) - 0.521 0.595
AVERGI(1)-YIOG1(1) - 1.998" 0.089
YIOG1(1)-ADBS(4) - 0.783 0.377
ADBS(4)-YIOG1(1) — 2.024” 0.032
YIOG2 ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Degisken Cifti Nedenselligin Yonii F — istatistigi Olasilik Degeri

AYIOG2(7)-ADK(5) - 0.619 0.432
ADK(5)-AYI0G2(7) - 30.793™ 0.000
AYIOG2(7)-ATUFE(1) - 1.295 0.278
ATUFE(1)-AYI0G2(7) — 1.998" 0.061
AYI0G2(7)-FO(1) - 0.709 0.401
FO(1)-AYIOG2(7) - 1.834 0.089
AYTOG2(7)-AREZERV(2) - 1.140 0.323
AREZERV(2)-AYI0G2(7) — 2.004" 0.058
AYI0G2(7)-AS&P(1) — 21397 0.043
AS&P(1)-AYTOG2(7) - 1.042 0.356
AYI0G2(7)-AKREDI(1) - 0.279 0.840
AKREDI(1)-AYI0G2(7) - 2.666™" 0.006
AYI0OG2(7)-ADTH(1) - 0.055 0.814
ADTH(1)-AYI0G2(7) - 0.106 0.744
AYIOG2(7)-AVERGI(1) - 0.395 0.674
AVERGI(1)-AYIOG2(7) - 2.027" 0.077
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AYI0G2(7)-ADBS(4) N 3.760" 0.026
ADBS(4)-AYIOG2(7) - 51977 0.000
YIOGS3 ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik Test Sonuclari
Degisken Cifti Nedenselligin Yonii F — istatistigi Olasilik Degeri
AYI0OG3(3)-ADK(5) - 1.361 0.260
ADK(5)-AYI0G3(3) — 1.997 0.561
AYIOG3(3)-ATUFE(1) - 0.693 0.502
ATUFE(1)-AYIOG3(3) - 2.564" 0.038
AYI0G3(3)-FO(1) - 1.993" 0.075
FO(1)-AYIOG3(3) — 2.396" 0.048
AYTIOG3(3)-AREZERV(2) — 5.456™" 0.005
AREZERV(2)-AYIOG3(3) - 1.284 0.280
AYI0G3(3)-AS&P(1) - 1.903" 0.096
AS&P(1)-AYIOG3(3) - 1.104 0.154
AYI0G3(3)-AKREDI(1) - 0.449 0.503
AKREDI(1)-AYIOG3(3) — 2.866" 0.093
AYIOG3(3)-ADTH(1) - 1.599 0.208
ADTH(1)-AYIOG3(3) - 0.566 0.453
AYIOG3(3)-AVERGI(1) - 0.233 0.792
AVERGI(1)-AYIOG3(3) — 2.052" 0.440
AYIOG3(3)-ADBS(4) - 1.583 0.210
ADBS(4)-AYI0G3(3) - 1.919 0.087

Not: Parantez icerisindeki degerler uygun gecikme uzunluklarini gostermekte olup, bu
degerlerin se¢iminde Schwarz Bilgi Kriterleri kullanilmistir. 7 ve ™ isaretleri ilgili
degiskenler arasinda sirasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyesinde nedensellik iligkilerinin
oldugunu yansitmaktadir.

Nedensellik analizi bulgulari, yurt i¢i orijinal giinah gostergeleri ile dig ticaret
degiskeni hari¢ olmak iizere diger bagimsiz degiskenler arasinda beklentileri karsilar
nitelikte en azindan tek yonlii bir nedensellik iliskisinin gegerli oldugu sonucunu
ortaya koymustur. Dis ticarette pazar pay1 ile lirlin gesitliliginin istenildigi ol¢tide
artirtlamamas1 ve buna bagli olarak yeterli doviz girisinin iilke ekonomisine
kazandirilamamasi, yurt i¢i orijinal glinah gostergeleri ile dis ticaret hacmi arasinda
bir sebep-sonug iliskisinin ortaya ¢ikisini engellemistir. Bu durum, bir taraftan
ihracatin ithalati kargilama oranimi diisiirerek iilke riskinin nispeten artmasia ve
diger taraftan da doviz kurunun yiiksek degerlerde seyretmesine neden olmustur.
Dolayistyla ulusal para ile i¢ piyasada bor¢lanma olasilig1 azalmis ya da kisa vadeli
ve degisken faizli bor¢lanma olgusunu giindeme getirmistir. Ancak, ilgili degisken
tizerinden belirtilen olgularin tam olarak ortaya ¢ikip ¢ikmadigini netlestirebilmek
icin dis ticaret hacmi ile yurt i¢i orijinal giinah degiskenleri arasinda bir nedensellik
iligkisinin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

Diger bagimsiz degiskenler ile yurt i¢i orijinal glinah gostergeleri arasinda bir
nedensellik iligkisi olmasindan dolay:r hazirlanan Tablo 5, adi gegen bagimsiz
degiskenlerin yurt ici orijinal giinah gostergeleri lizerinde yarattigi etkilerin
biiylikligiinii ve bu biiyiikliiklerin istatistiki bakimdan anlamli olup olmadiklarini
gosteren Robust Regresyon analiz bulgularini yansitmaktadir.
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Tablo 5: Robust Regresyon Analizi Sonug¢lari

Bagimh
Degiskenler
y YiOG1 AYIOG2 AYIOG3
Bagimsiz
Degiskenler
0.180™" 0.087 -0.002"™
Sabit (C) (32.253) (0.855) (-1.993)
[0.000] [0.394] [0.048]
-1.53E-06"" -3.71E-07" -1.18E-07"
ADK (-3.877) (-3.656) (-1.891)
[0.000] [0.000] [0.061]
-2.14E-08" -8.47E-09™ -7.41E-10"
ATUFE (-1.856) (-2.375) (-2.216)
[0.073] [0.019] [0.032]
4.70E-08"™" 7.86E-10" 1.03E-09"
FO (2.565) (1.963) (1.968)
[0.008] [0.052] [0.051]
4.68E-12" 1.72E-12° 3.59E-13"
AREZERV (1.989) (1.887) (1.888)
[0.037] [0.077] [0.085]
-0.003 -0.001 -0.056
AS&P (-0.969) (-1.065) (-0.184)
[0.334] [0.289] [0.853]
1.50E-14"" 6.02E-16" 2.39E-15"
AKREDI (3.875) (1.848) (2.337)
[0.000] [0.080] [0.012]
0.001 -4.32E-06 -0.001
AVERGI (0.373) (-0.053) (-1.064)
[0.709] [0.957] [0.289]
-0.077" -0.018" -0.142°
ADBS (-2.014) (-1.903) (-1.943)
[0.022] [0.065] [0.059]
-0.781" -0.656" -0.312°
ECu (-2.001) (-1.873) (-1.853)
[0.027] [0.079] [0.074]
1. Model Sonucuna iliskin istatistikler
R% 0.883 DW: 1.983 F:120.328™ Prob (F): 0.000
2. Model Sonucuna iliskin istatistikler
R?: 0.392 DW: 2.144 F: 6.541™" Prob (F): 0.000
3. Model Sonucuna fliskin Istatistikler
R% 0.294 DW: 2.152 F: 2.646" Prob (F): 0.077

Not: Model ¢oziimlemeleri i¢in gerekli olan agirlik fonksiyonunda Bisquare kriteri dikkate
alimmistir. Parantez icindeki degerler ilgili katsayiya ait t istatistigini ve koseli parantez
icindeki degerler ise ilgili t istatistigine ait olasilik degerini yansitmaktadir. EC.,, hata
diizeltme mekanizmasina ait olan terimi, A ise ilgili degiskene ait fark operatdriinii ifade
etmektedir. *, ™ ve ™ isaretleri ilgili degiskenin sirasiyla %10, %35 ve %1 énem diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir.
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Yurt i¢i orijinal giinah gostergeleri ile dis ticaret hacmi arasinda bir nedensellik
iligkisinin olmamasindan dolayt DTH degiskeninin dikkate alinmadigi Robust
Regresyon analiz sonuglari her {i¢ model i¢in de benzer bulgularin ortaya ¢iktigini
gostermistir. Bu kapsamda, yurt i¢i orijinal giinah gostergeleri ile doviz kuru,
enflasyon orani ve dis bor¢ stoku arasinda negatif yonlii anlamh bir iliski; yurt ici
orijinal gilinah gostergeleri ile faiz orani, uluslararasi rezervler ve kredi hacmi
arasinda ise pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugu saptanmustir. Yurt i¢i orijinal
gilinah gostergeleri ile yabanci para cinsinden tilkenin sahip oldugu kredi notu ve
vergi gelirleri arasinda anlamli bir iliski gdzlenememistir. Bu durumun temel
nedeninin, ulusal para cinsinden sahip olunan yiiksek kredibiliteye karsin yabanci
para cinsinden benzer basariya heniiz ulasilamamasi ve optimum bir vergileme
politikasinin olusturulamamasma bagli olarak ortaya ¢ikan vergi kagaklar1 ve
dolayisiyla da gelir kaybinin oldugu s6ylenebilir. Diger taraftan, her {i¢ modelin bir
biitlin olarak istatistiki bakimdan anlamli bulgular yansittig1 tahmin sonuglari, daha
yiiksek agiklama giicii dolayistyla bir numarali modelin daha tutarli sonuglari ortaya
koydugunu da gostermektedir. Ayrica, ifade edilen degiskenler arasinda g¢esitli
nedensellik iligkilerinin elde edilmesi nedeniyle her modele hata diizeltme
parametresinin eklenmesine ihtiya¢ duyulmus ve bu parametre esbiitiinlesme
denklemlerinden tiiretilen hata kalinti degerleri kullanilarak olusturulmustur. ilgili
modellerde hata diizeltme parametrelerine ait olan katsayilarin negatif ve istatistiki
bakimdan anlamli olmalari, kisa dénemde ortaya gikabilecek olan dengesizliklerin
uzun donem itibariyla giderilebilecegini gdstermektedir.

Sonuc¢

Bu galismada, 2003:01-2012:12 déneminde Tiirkiye ekonomisi igin yurt ici
orijinal giinah hipotezinin gegerli olup olmadigini arastirabilmek amaciyla Robust
Regresyon Analizi’nden yararlanilmistir.

Zaman serisi analizleri kapsaminda degiskenlerin duraganlik bilgileri
aragtirildiktan sonra coklu iliskileri dikkate alan Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testi yapilmistir. Analiz bulgulari, yurt igi orijinal giinah gostergeleri ile bagimsiz
degiskenler arasinda esbiitiinlesik yani uzun doénemli iliskilerin gegerli oldugunu
gostermis ve ilgili degiskenler arasinda en azindan tek yonlii nedensellik iligkisinin
ortaya ¢ikma olasiligiin artacagini yansitmistir. Dolayisiyla ilgili degiskenler igin
Granger nedensellik analizi yapilmis ve sonuglar beklentileri karsilar nitelikte
degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iliskisinin gegerli
oldugunu ortaya koymustur. Robust Regresyon analiz sonuglari her ii¢ model igin de
benzer bulgularin ortaya ¢iktigini gostermistir. Bu kapsamda, yurt i¢i orijinal giinah
gostergeleri ile doviz kuru, enflasyon orani ve dig borg stoku arasinda negatif yonlii
anlamli bir iligki; yurt i¢i orijinal giinah gostergeleri ile faiz orani, uluslararasi
rezervler ve kredi hacmi arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki oldugu saptanmuistir.
Yurt ici orijinal giinah gdstergeleri ile yabanci para cinsinden iilkenin sahip oldugu
kredi notu ve vergi gelirleri arasinda anlamli bir iliski gdzlenememistir. Bu durumun
temel nedeninin, ulusal para cinsinden sahip olunan yiiksek kredibiliteye karsin
yabanci para cinsinden benzer basariya heniiz ulasilamamasi ve optimum bir
vergileme politikasinin olusturulamamasi ile yiiksek vergi oranlarina bagl olarak
ortaya ¢ikan vergi kagaklar1 ve dolayisiyla da gelir kaybinin oldugu sdylenebilir.
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I¢ borg stokunun kisa vadeli, degisken faizli ve genellikle dévize endeksli bir
yapt sergiledigi Tirkiye ekonomisinde yurt i¢i orijinal giinah diizeyinin yiiksek
oldugu soylenebilir. Déviz kuru ve enflasyon oranlarindaki oynakliklarin borg
stokunu riskli hale getirdigi bu yapilanma analiz sonuglarindan da kolaylikla
goriilebilmektedir. Yiiksek kur diizeyine bagli olarak ulusal para dis piyasalarda
deger kaybetmekte ve bu durum ulusal para cinsinden borglanma imkanini
azaltmaktadir. 2000’li yillara kadar kronik bir problem olarak degerlendirilen ve
ancak bu tarihten itibaren tek haneli rakamlara gekilebilen enflasyon oranlarinin da
diger iilkeler ile karsilastirildiginda nispeten yiiksek bir diizeyde olmasi iilke riskini
artiran bir diger unsur olarak géze ¢arpmaktadir. Doviz kurunun tetikleyicilerinden
biri olarak degerlendirilebilen yiiksek enflasyon diizeyi, ulusal para ile bor¢lanma
imkanmi daraltmaktadir. S6z konusu bu olumsuz tabloyu giderebilmek amaciyla
gergeklestirilen dig borg diizeyi, her ne kadar 2000’1i yillardan dnceki seviyesi ile
kiyaslandiginda daha diisiik olarak degerlendirilse de goreceli olarak halihazirdaki
yiiksek diizeyi nedeniyle iilke riskini artirmakta ve dovize endeksli olan borg
olgusunu giindeme getirmektedir. Bununla birlikte; doviz kuru, enflasyon oranlari ve
dis bor¢ diizeyindeki negatif konjonktiirii degistirebilmek amaciyla politika araci
olarak degerlendirilen faiz mekanizmasi daha fazla kullanilmakta ve faiz oranlari
yiikseltilmektedir. Faiz oranlarindaki degisme ile yurt i¢i orijinal glinah gostergeleri
arasinda anlamli bir pozitif yonlii iliski oldugunu gosteren analiz bulgulari, Tiirkiye
ekonomisinde faiz kanalinin etkin bir sekilde kullanildigina isaret etmektedir.
Yiksek faiz oranlari her ne kadar iilke riskinin artarak spekiilatif bir yapiya
biirlindiigiinii ve yurt i¢i reel piyasanin resesyonist bir siirece girme egilimi ig¢inde
olacagin1 gosterse de doviz kuru ve enflasyon oranlarindaki artis egilimini
azaltmakta ve hatta tersine ¢evirebilmektedir. Ulusal paranin nispeten de olsa degerli
bir yapiya kavusabilecegini yansitan bu durum, yerel para ile borglanabilme
kapasitesinin artmasina olanak tanimaktadir.

Tim bu unsurlardan ayr1 olarak 2000’li yillardan itibaren uygulamaya konan
Giigli Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda finans sektoriinde saglikli ve
giivenilir bir yapimin olusturulmasi ulusal paranin islem hacminin artmasini saglamis
ve i¢ borg yerel para ile gergeklestirilebilmistir. Ilaveten, ifade edilen program
dahilinde yiiriitilen optimum ekonomi politikalar1 yardimiyla uluslararasi
rezervlerde de yiiksek diizeylere ulasan artiglar yakalanmis ve bu sayede kur
dalgalanmalari minimize edilmeye c¢alisgtlmistir. Yiksek diizeyde uluslararasi
rezerve sahip olunmasmin ¢ok g¢esitli nedenleri olsa da borg-servis oraninin
yiikselmesine yol agan bu parametre, iilke riskinin azalmasma yardimei olmus ve
dolayisiyla da ulusal para cinsinden borglanma imkanin1 artirmustir.

S6z konusu ¢alisma, sadece Tirkiye ekonomisi dikkate alinarak gergeklestirilen
Ve yurt i¢i orijinal giinah goéstergelerinin belirleyicilerini tespit etmeye yonelen bir
uygulama sahasini yansitmaktadir. Dolayisiyla, yurt dist ya da uluslararasi orijinal
gilinah gostergeleri ¢aligma itibariyla kapsam disinda tutulmus ve belirleyicilerine
yonelik mikro ve makro 6lgekteki bazi degiskenler ise diglanmigtir. Bu baglamda,
gerek bu c¢alismanin sonuglarini teyit edebilmek ve gerekse de igerigini
genisletebilmek amaciyla yapilacak olan yeni g¢aligmalarda uluslararasi orijinal
giinah gostergelerinin de dikkate alinmasi ve adi gegen gostergelere etki edebilecegi
diistiniilen faktorlerin de caligma kapsamina dahil edilerek, genis Olgekli bir
uygulamanin yapilmasi konunun énemini daha da artiracaktir.
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Ek 2: X12 Kriterine Gore Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis Degiskenlere

Ait Grafikler
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Ek 2: X12 Kriterine Gore Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis Degiskenlere

Ait Grafikler (Devam)
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