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1. GIRIS

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde borglanma iilke ekonomisinin seyrinde 6nemli
etkilere sahiptir. Bor¢clanmanin ekonomi iizerindeki etkisi, bor¢clanmanin yapildigi yer, vade
yapisi, borglanmanim nerelerde kullanildig: gibi faktorlere baghdir. Ornegin gelismekte
olan {ilkelerde genellikle ekonomik biiylimeyi finanse edecek miktarda yurtici tasarruf
bulunmaz. Bu durumda yurtdis1 bor¢lanma bu tasarruf acigini gidermede ve verimli
alanlarda kullanilarak biiylimenin hizlandirilmasinda kullamilabilir. Diger taraftan,
hiikiimetlerin 6zellikle se¢im donemlerinde artan kamu aciklarini finanse etmek igin
yurti¢inden yaptiklart bor¢glanma, mevcut yurti¢i tasarruflarin devlet tarafindan emilerek
0zel sektorce kullanilabilir fonlarin azalmasina ve bodylece faiz oranlarinin yiikselmesi

kanaliyla da biiyiime iizerinde olumsuz etki gostermesine sebep olabilir.

Ulkemizde Cumhuriyet’in ilk yillarinda alinan dis borglar, yatirima doniismesi sebebiyle
tilke kalkinmasina katki saglamistir. Ancak daha sonraki yillarda, alinan borglarin verimli
kullanilamamasi sebebiyle, 6zellikle 1980°lerden gliniimiize kadar borglar siirekli artmigtir.
Borglarin borglarla 6denmesi, dis bor¢lanmanin uzantis1 sayilan i¢ bor¢lanmanin kisa
donemli ve yiiksek faizli olusu, yatirimlara ayrilan payi azaltarak {ilke ekonomisini olumsuz

yonde etkilemistir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’nin borg¢ stoklarinin ile fiyatlar genel seviyesinin uzun
donemdeki iliskisini incelemektir. Ulkemizde, Subat 2001°de bir ekonomik kriz meydana
gelmis, sonrasinda “Gii¢lii Ekonomiye Gegis” programi uygulamaya konulmustur. Bu
programla temel olarak, mali piyasalarm iyilestirilmesi, enflasyonun diisiiriilmesi ve
kamu finansmaninin sorun yaratmadigi bir ortamda siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi
amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda cesitli uygulamalara gidilmistir. i¢ borcun bir
kisminin dovize ¢evrilmesi de bu uygulamalardan biridir. Bu uygulama ile hem

bankacilik sektoriiniin doviz agik pozisyonlarinin giderilmesi hem de bor¢larin daha uzun



vadeye yayilmasi amacglanmis, sonug¢ olarak borglarin TL - doviz kompozisyonunda
degisme meydana gelmistir. Uygulanan program sonrast TL’nin siirekli degerlendigi
gozoniine alinarak bor¢ kompozisyonundaki degisimin enflasyondaki diisiis siireci
tizerinde etkili olabilecegi diisiincesinden hareketle, bu ¢alismada 1995 — 2005 yillar
arasinda Tirkiye’nin aylik i¢ ve dis borg¢ stoklari ile fiyatlar genel seviyesinin uzun

donemli iliskisi incelenecektir.

Calisma dokuz boliimden olusmaktadir. ilk béliim giris boliimiidiir. Ikinci boliimde
kuramsal temeller verilmistir. Uciincii béliimde bor¢lanma, i¢ ve dis borglar ve enflasyon
kavramlari tizerinde durulmus, Tirkiye’nin borglarinin gelisimi 6zetlenerek, borg¢larin
ekonomik etkileri tizerine goriislere yer verilmistir. Dordiincii boliimde zaman serileri
hakkinda temel bilgiler 6zetlenmistir. Besinci boliimde c¢esitli duragan zaman serisi
modelleri incelenmistir. Altinci boliimde duragan olmayan zaman serileri ve birim kok
kavrami agiklanmig, Dickey and Fuller (1979), ve Genisletilmis Dickey and Fuller
(1981) birim kok testlerine yer verilmistir. Yedinci boliimde ¢ok degiskenli zaman
serileri hakkinda temel bilgiler verilerek kointegrasyon kavrami acgiklanmis ve
kointegrasyon analizinde Engle and Granger (1987) ve Johansen (1988) metodlar
anlatilmistir. Sekizinci boliimde 1995:1 — 2005:12 doneminde Tiirkiye’nin aylik i¢ ve dis
bor¢ stok verileri modellenmistir. Ayrica bu serilerin duragan olup olmadiklar: test
edilmistir. Diger taraftan, i¢ ve dis borglar ve TEFE - TUFE arasindaki kointegrasyon
iliskisi arastirilmistir. Tartisma ve Sonu¢ boliimiinde ise incelenen déonemde arastirilan

borg stoklar1 ve fiyatlar genel seviyesi iliskisi yorumlanmustir.



2. KURAMSAL TEMELLER

Biitce acgiklar1 ve kamu borglanmasi konusunda iktisadi akimlarin birbirinden farkli
gorisleri vardir. Bu boliimde cesitli iktisadi akimlarin biitge agiklari, bor¢lanma ve etkileri

konularindaki yaklasimlarina deginilecektir.

Klasik iktisat¢ilar denk biitce politikasini savunarak, devletin savaslar ya da dogal afetler
gibi olaganiistii durumlar disinda bor¢lanmasina kars1 ¢ikmiglardir. Devletin biitgesini aile
biitcesi gibi degerlendirerek gelirler oraninda harcama yapilmasi gerektigine dikkat
cekmislerdir. Buna gore devletin temel gorevi olan kamusal mal ve hizmetleri
saglayabilmek icin toplanan vergilerin, tipki tasarruflar gibi toplam arz ve toplam talep
esitliginin kurulabilmesi i¢in devlet tarafindan tekrar harcanmasi gerekir. Bu sebeple devlet

biitgesi denk olmalidir.

Klasik iktisatgilar devletin ekonomideki agirliginin olumsuzluguna dikkat c¢ekerek,
bor¢lanma ile elde edilen fonlarin verimsiz c¢alisan devlet mekanizmasi tarafindan yanlig
kullanilacagin1 savunmuslardir. Klasik¢ilere gore borglanma gelecekte elde edilecek vergi
gelirlerinin su anda kullanilmas1 anlamina gelmektedir. Bu yiizden bor¢lanma ile alinacak
bor¢ yiikii gelecek nesillere ¢ikacaktir. Klasikgiler devletin biitge aciklarini kapatmada

vergilendirme disinda kullanacag1 yontemlere tlimiiyle karsidirlar.

Klasik iktisat okulu taraftarlar1 vergilerin bir iktisat politikasi aract olarak kullanilmasina da
kars1 ¢ikmaktadirlar. Buna gore alinan vergiler adil olmali, vergi oran1 belli olmali, uygun

zamanlarda alinmali ve verimli olmalidir (Ersoy 1990).

1929 Diinya Ekonomik buhraniyla birlikte igsizlik ve iiretim distkligi klasik iktisadi
diisiinceye duyulan giiveni sarsmistir. John Maynard Keynes’in 1936 yilinda yayinlanmis
olan Genel Teori adl1 kitabiyla birlikte 6zellikle I1. Diinya savasindan sonraki yillarda yeni

iktisat politikalar1 uygulamaya gecirilmistir. Ekonomi literatiirtinde 6nemli goriislerden biri



olan Keynesyen yaklasimda, klasik iktisat¢ilarin denk biitge politikasi, yerini ekonomik
denklik goriisiine birakmistir. Saglanmasi gereken makro ekonomik denkliktir. Bu
yaklasimda, devletin ekonomik hayata miidahalesinin gerekliligi one siiriilerek maliye
politikasinin 6nemine deginilmistir. Para politikasinin tam istihdama erismek igin yetersiz
kaldig1 durumlarda, devlet biitce acig1 faktoriinii g6z Oniline alan bir maliye politikasi
yoluyla ekonomiye miidahale etmelidir. Keynesyen yaklasima gore biitce aciklarinin

fiyatlar genel diizeyine etkisi vardir ancak bu etki uygun maliye politikalari ile giderilebilir.

Friedman’mm 1956 yilinda miktar teorisini yeniden formiile etmesiyle gilinlimiizde
karsilasilan iktisadi sorunlarin temelinde parasal etkenlerin bulundugunu savunan iktisadi
akim, Monetarizm dogmustur. Monetaristler hiikiimetlerin para ve mali araglarla piyasaya
miidahale etmesinin iktisadi istikrarsizliklara neden olacagi gerekcesiyle, devlet
miidahalesinin en aza indirilmesinden yanadirlar. Monetarist akimin onciisti Friedman, para

arzinin genel dengeyi etkilemede 6nemli rolii oldugunu savunur (Ersoy 1990).

Monetaristler maliye politikasina ¢ok az deginmislerdir. Onlara gore para arzindaki
degisme tiim isi yapmaktadir ve istikrar programi yalnizca para politikasi {izerine

yogunlagsmalidir (Parasiz 1991).

Devletin biitce acigini para arzinda degisiklige neden olmayan bor¢lanma yoluyla yani
devlet tahvili satarak karsilanmasi durumunda, 6zel sektor ile kamu sektdérii arasinda
olusacak rekabet piyasa faiz haddini yiikselterek, tasarruflar daha fazla faiz 6demeyi
gerceklestiren kamu sektoriine akacagi i¢in 6zel sektor tarafindan yapilan yatirimlarda bir
azalma goriilecektir. Monetaristler, “Crowding out” denilen bu etkinin varlig1 nedeniyle

biitge aciginin bor¢lanma ile finansmanina karsidirlar.

Yeni klasik yaklagimda, Barro (1974) tarafindan ortaya atilan Ricardocu esdegerlik
Onermesi altinda, biitge aciklarinin fiyatlar genel seviyesi iizerine 6nemli bir etkisi yoktur.

Bu 6nermeye gore biitce agig1 - hiikiimet borcunun etkilerini degerlendirirken belirli bir



slire yagayan bireye degil, sonsuza kadar yasayan aileye dayali bir analiz yapmak gerekir.
Bu acidan bakilirsa, vergi indirimine dayali borg¢lanma, bireylerin cari gelirlerini belki
arttirir ancak aile kaynaklarini arttirmaz. Ayrica, biitge agiklarinin bugiin yaratacagi etkiyi
tahmin eden aileler, bu etkileri gidermek ve ortaya c¢ikabilecek vergi artisgindan
etkilenmemek icin tasarruflarini arttiracaklardir. Dolayisiyla biitge agiklarina neden olan

maliye politikalarinin fiyatlar genel diizeyi lizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir.



3. BORGLANMA

3.1 Borglanma ve Enflasyon Kavramlari

Kamu giderlerinin vergi, resim, harg, miilk ve tesebbiis gelirleri, vergi ve para cezalari gibi
kamu gelirleri ile karsilanamadig1 durumlarda devlet ihtiya¢ duydugu paray1 bor¢lanma ile
saglar. Giinimiizde vergilemenin alternatifi olarak goriilen bor¢lanma, biitce agiklarini

kapatmada 6nemli bir finansal arag niteligindedir.

Devlet borglar1 alindiklari yere gore ikiye ayrilir: i¢ borglar ve dis borglar:

I¢c borglar, kamu biitcesinde yer alan hizmetlerin finansmani igin yurt i¢i kaynaklardan
saglanan, alirken ve ddenirken iilke toplam kaynaklarinin artmasia ya da azalmasina yol
acmayan kamu bor¢lanmasidir. Bunlar, Hazine’nin 6demek durumunda oldugu borglarla,
bono ve tahviller tutarinin toplamidir. Tahvil, bir yil ve daha fazla siireli, bono da esas
olarak bir yildan kisa siireli, ¢ogu kez aylik olarak belirtilen, bor¢lanma senetleridir. Tahvil

orta ve uzun siireli, bono da kisa siireli bor¢lanmanin gostergesi sayilmaktadir.

I¢c borglarmn yeterli olmadig1 durumlarda devlet yurtdisindan borglanir. I¢ borglanma ile
tilkenin kullanacagi kaynaklarin miktarini arttirmak miimkiin degildir. Dis bor¢lanma ise i¢
kaynaklara ek kaynaklar getirir. Bor¢lanmanin sartlar1 borcu alan iilke ve borcu veren iilke
tarafindan belirlenir. Ayrica Diinya Bankas1 ve IMF gibi uluslararast kuruluslardan da borg
alimmaktadir. Dis borglarla i¢ borg¢larin miktarlar1 agisindan gelismis tlkelerle gelismekte
olan iilkeler arasinda ciddi farklar vardir. Geligmis {iilkelerde devlet gereksinim duydugu
bor¢lanmay1 kendi i¢ kaynaklarindan kolaylikla saglayabilmektedir. Az gelismis ve

gelismekte olan iilkelerde ise borglarin biiyiik kismini dis borglar olusturur.



Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde goriilen siirekli ve belirgin artiglar seklinde
tamimlanmaktadir. Fiyatlar genel seviyesi, ekonomide segilen belli bir mal ve hizmet

sepetinin parasal karsiligidir.

Tiirkiye’de enflasyonun hesaplanmasinda TUFE ve TEFE gostergelerinden yararlanilir.
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) belirli bir donemde, belirli bir kitle tarafindan tiiketici mal
ve hizmetlerine 6denen parekende fiyatlarindaki degisimdir. 2005 yilindan itibaren Tiirkiye
Istatistik Kurumu, TUFE yerine Uretici Fiyat Endeksi (UFE)’yi kullanmaya baslamistir.
Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) ise toptan satisa konu olan iirlinlerin toptan
fiyatlarindaki degisimdir.

3.2 Turkiye’nin Borglarinin Geligimi

Tiirkiye Cumhuriyeti’nde alinan i¢ borglar dis bor¢lardan daha sonradir. Cumhuriyetin ilk
yillarinda Devlet Osmanli Devleti’'nden kalan dig borglar1 6demek ve demiryolu gibi

yatirimlar yapmak iizere bor¢lanmustir.

Ikinci Diinya Savasindan sonra Diinya ekonomisinin iginde bulundugu agir sartlar {ilkemizi
de etkilemistir. Biitce agiklar1 biiylimiistiir. Tiirkiye savasa girmese de askeri harcamalari
cok artmistir. Bundan dogan biitce agiklarii kapatmak icin devlet bor¢lanmistir. Bu arada

Osmanli1 Devleti’nden kalan borglar 1943 yilinda tamamen 6denmistir.

1950 sonrasina baktigimizda bor¢ miktar1 siirekli artmigtir. 1960 yilinda dis borglarin

Odenmesi i¢in moratoryum ilan edilmistir.

1970’11 yillarin ikinci yarisinda Tiirkiye’ nin dis borglar1 hizla artmis, 1974 Kibris olay1 ve
petrol fiyatlarindaki hizli artisiyla dis 6deme giigliikkleri yasanmis, ekonomik iliskiler



icerisinde bulundugumuz iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk iilkeyi bir borg

bunalimina sokmustur (Kepenek ve Yentiirk 2005).

1960 — 1980 yillar1 arasi i¢ bor¢larin durumuna baktigimizda, heniiz sermaye piyasasinin
gelismemesi nedeniyle, 6zel tasarruflarin tahviller ve hisse senedi olarak degerlendirilmesi
aliskanlig1 olmadigindan i¢ bor¢lanmalar daha ¢ok merkez bankasi ve bankalar kaynaklidir.
Enflasyon nedeniyle, Devlet zamanla i¢ borglarin yiikiiniin hafiflemesinden yararlanmistir.
Ancak bu durum borglarin geri 6demesini kolaylastirsa da Devlet i¢in yeni bor¢lanmalari

giiclestirmistir (Ince 2001).

1980°li yillara gelindiginde siki tedbirler alinmis ve 1980 — 83 yillarinda enflasyon
yavaslamis, piyasa ekonomisi ve kamu harcamalarinda diizenli bir durgunluk gézlenmistir.
1985 — 1989 yillar arasinda biitce aciklar stirekli bliylimiis, i¢ ve dis bor¢lar siirekli olarak
artmistir. 1980 yilinda uygulamaya konulan 24 Ocak kararlarlar1 dis bor¢lanma alaninda
onemli bir gelismedir. Boylece, Tirkiye’de bu tarihe kadar izlenen ithal ikameci
sanayilesme politikalarindan vazgegilmis ve disa agik, ihracata yonelik sanayilesme
politikalar1 uygulamaya gegirilmistir. Thracata uygulanan tesvikler, bunlarla saglanan
yararlar yaninda, kamu ve 6zel kesimde sanayi i¢in kaynak sikintis1 yaratmistir. Bu da dis

borglart olumsuz yonde etkilemistir (Evgin 2000).

1990 yilindan giiniimiize kadar i¢ borg¢lar siirekli bir artis gostermistir. 1990 yilinda toplam
i¢ borg 19,53 milyar dolar iken 2005 yilinda bu rakam 182 milyar dolara ulasmustir. I¢ borg
stokunun 1990 yilinda GSMH’ya oran1 14,4 iken 2005 yilinda bu oran 50,3’e ¢ikmistir. Bu

oranlar bor¢lanmadaki hizli artis1 gostermektedir (www.hazine.gov.tr).

Di1s borglar 1994 ve 2001 kriz yillar1 haricinde siirekli artmistir. 1994 ve 2001 yillarinda
ekonomideki olumsuz gelismeler nedeniyle Tiirkiye bu yillarda dis piyasalardan

bor¢lanmakta giicliilk ¢ekmis, alinabilen borglarin faiz oranlar1 yliksek oldugundan disborg



maliyeti artmis, i¢ bor¢clanmaya agirlik verilmistir. Kriz yillarinin sonrasinda dig borglar

tekrar hizla artmustir.

3.3 Borglarin Ekonomi Uzerindeki Etkisi

Biitce agiklarinin finansmaninda devletin kullanacagi yontemler sirasiyla; vergi gelirlerinin
arttirilmasi, bor¢lanma (dis bor¢lanma, i¢ bor¢glanma ve merkez bankasindan borglanma)
ve Ozellestirmedir. Bu yontemlerden bor¢lanmanin segilmesi durumunda, bor¢lanmanin
ekonomik etkileri ne kadar iyi bilinirse, mali politikalar saptanirken kullanilacak kaynaklar
arasinda veya parasal araglar arasinda bor¢lanmanin boyutuda o kadar iyi belirlenir. I¢ ve

dis kaynaklardan saglanan borglarin ekonomik etkileri ayr1 ayridir.

D1s borglar alindiklart zaman milli geliri artirir, ekonomiye reel bir kaynak saglar. Fakat
faiz ve anapara 6demeleri yapildig1 zaman da ilkeden bir kaynagin ¢ikmasina neden olarak,
milli geliri azaltan bir etki yaparlar. Bu yiizden dis borglarin ekonomi {izerinde yaratacagi
etkiler o borcun faiz orani, vade yapis1 gibi kosullarmin yanisira alinan borglarin nasil
kullanildigina da baghdir. Belirli ekonomik ve siyasal yiiklere katlanilarak alinan dig
borglarin, 6zellikle doviz girisi saglayan iiretken yatirim alanlarinda kullanilmasi yararl
olacaktir. Ciinkii dig bor¢ anapara ve faiz 6demeleri doviz olarak yapilacaktir. Bu durumda
dis bor¢larin 6denmesi sonug olarak iilkenin dis satim ve turizm gelirlerine bagl olacaktir.
Dolayisiyla, dis bor¢clanma yoluyla saglanan kaynaklarin verimli, iilkeye doviz girisi

saglayan yatirimlara yonlendirilmesi gereklidir.

Ic borclanmada basvurulan kaynaklardan biri Merkez Bankasi’dir. Hazinenin Merkez
Bankasindan borg¢lanmasina, yani Merkez Bankasi’nin para basmasina emisyon denir.

Emisyon durumunda piyasadaki para miktar1 artacagindan enflasyon ytikselir.



Biitge aciklarinin siireklilik arz etmesi ve devletin kamu harcamalarini borglanmaya
bagvurarak finanse etmeye yoOnelmesi durumunda borcun siirdiiriilebilirligi 6nem
kazanmaktadir. Borcun siirdiiriilebilir olup olmadigi konusunda Bor¢/Gelir oran1 6nemlidir.
Gelirin borca gore hizli arttig1 ekonomilerde bu oran diistiigii i¢in sorun yoktur. Borcun
artis hizinin gelirden daha fazla olmas1 durumunda ise biit¢ce agi81 biiytimektedir. Bu durum
bor¢lanmanin ekonomideki agirliginin artmasi anlamina da gelir. Bu oranin artmasinin gelir

dagilimi iizerinde de olumsuz etkileri vardir.

Devletin kamu harcamalarini i¢ boglanma yoluyla finanse etmesi ile kisa dénemde faiz
oranlar1 artar ve faiz Odemeleri tekrar biitge aciklarina katki saglar. I¢ bor¢ faiz
O0demelerinin her yil katlanarak biiyiimesi bu finansman yonteminin biitce agiklarini stirekli

kilma egilimini gostermektedir (Gtirler 1998).

Borg¢ faizleri normalde biitge gelirleri ile karsilanir. Ancak faiz ylikiiniin siirekli artmasi
sonucunda biitce gelirleri yetersiz kalir ve faiz 6demelerinin borglanma ile karsilanmasi
zorunlu olur. Borg stoku stirekli artar. Borglarin faizlerinin biitce gelirleri ile 6denmeyip

stirekli borglanma suretiyle 6denmesi borg kisir dongiisiiniin gostergesidir.

Bu konuda Sargent and Wallace’in (1981) “hos olmayan monetarist aritmetik” adli bir
caligmasi bulunmaktadir. Bu ¢alismada Sargent ve Wallece kisa vadede borg alinarak biitge
agiklarinin finansmani miimkiin olsa da, orta ve uzun vadede bunun kagmilmaz olarak
enflasyon yaratacagmi ileri siirmiiglerdir. Bu Onermeye gore siirekli kamu agiklarinin
oldugu bir ekonomide para politikast maliye politikasinin etkisi altindadir. Ciinkii kamu
aciklar1 ya borclanarak ya da parasal genisleme (senyoraj) ile kapatilmaktadir. Maliye
politikasinin etkin oldugu bir ekonomide hiikiimetler biit¢e acgiklarini enflasyonu dnlemek
amaciyla bor¢lanma ile finanse ederler. Ancak bor¢glanma devam ettikge reel faizler artacak
ve sonugta faizler bile borglanma yoluyla 6denecektir. Bu durumda faiz 6demeleri ve borg
stoku Oyle bir biiylir ki, bor¢lar borglarla 6denemez duruma gelir ve hiikiimetin para

basmaktan baska caresi kalmaz. Boyle bir durumun enflasyonist etkileri, baslangicta biitce
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aciginin para basilarak finanse edilmesi ile ortaya gikacak enflasyonist etkilerden daha fazla

olacaktir.

Gliniimiiz ekonomistlerinin ¢ogu bor¢lanmanin ekonomi {iizerinde enflasyonist etki
yaratacagl goriisiinii ileri siirmektedirler. Bu goriis sahipleri, tezlerini ileri siirerken;
devletin bor¢lanma yoluyla topladigi kaynaklarin kullanim bigimi, ekonominin sunum
diizeyi, para arzi, kredi diizeyi, talep diizeyi konularinda ¢esitli varsayimlar yaparak,
ekonomik modellerini olugsurmaktadirlar. Enflasyon baglangicta kamu giderlerini azaltic
(ya da biitge agigin1 giderici) bir etki yapsa da sonradan yiikselen fiyatlar nedeni ile gider
arttirict etki yapar ve bu da yeni borglanmalara yola acar. Buna gore enflasyon biitge
agiklarini arttirmakta, biitce aciklar1 da enflasyonu hizlandirmaktadir. Ozellikle siirekli hale
gelen biitce agiklari, enflasyonu da siirekli hale getirmektedir. Hem de enflasyonun oranini
gittikce daha da yiikselterek. Bunun anlami faizlerin de enflasyonla birlikte yilikselmesidir

(Ince 2001).
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4. ZAMAN SERILERINDE TEMEL KAVRAMLAR

4.1 Zaman Serisi

Bir zaman serisi, bir rasgele degiskenin aldig1 degerler kiimesidir. Bu veriler hisse senedi
fiyatlar1 gibi giinliikk, Merkez Bankasinin yayimladig1 para arz1 gibi haftalik, issizlik orani,
Tiiketici Fiyat Endeksi gibi aylik GSMH gibi ii¢ aylik, hiikiimet biitgeleri gibi yillik, Imalat
Sanayii Anketleri gibi bes yillik, niifus sayimlar1 gibi on yillik aralarla diizenli olarak
toplanabilir. Bazen veriler, GSYIH yada Tiiketici harcamalarinda oldugu gibi hem ii¢ aylik
hem yillik olabilir (Gujarati 1999).

Ozellikle ekonomik verilerin énemi diisiiniildiigiinde gelecege yonelik plan yapilirken,
gecmiste ne oldugunu anlamamiz 6nemlidir. Zaman serileri analizi verilerin gegmisteki
degerlerine bakarak gelecekte alacagi degerleri ongdrebilmeyi saglar. Basarili bir 6ngori

i¢in verilerin yapisi analiz edilmekte ve en uygun model bulunmaktadir.

Bir isletme, isletme ve pazarlama verileri ile isletme politikalarini belirlerken zaman serileri
analizlerini kullanir. Meteorolojide yapilan ¢aligsmalarda giinliik ortalama hava sicakliklari,
ortalama yag1s miktari, giinliik nem miktar1 gibi zaman serileri kullanilir. Tktisadi verilerin
biiyiik bir kism1 zaman serileridir. Devlet uygulayacagi ekonomik politikalar1 olustururken
ekonomik verilerin 6nceden tahminlerine dayanarak ¢aligmalarin1 yapar. Devlet, genellikle
makro ekonomik degiskenlerle ilgili 6ngoriilerde bulunmaktadir. Kisa, orta ve uzun vadede
uygulanacak ekonomik politikanin belirlenmesinde bu 6ngoriiler 6nemli rol oynamaktadir.

Ve tiim bu ¢alismalar i¢in zaman serileri analiz tekniklerini kullanmaktadir.

Bu calismada inceleyecegimiz 1995- 2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin aylik i¢ ve dis
bor¢ stok verileri ve aylhk TEFE, TUFE gostergeleri birer iktisadi zaman serileri
ornegidirler. Borglar ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iligki, enflasyon hedeflerinin

ongoriilmesi agisindan 6nemlidir. Ele alinan donemde; yukarida detayli olarak anlatilan
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borglanma ve fiyatlar genel diizeyinin uzun dénem iligkisinin incelenmesinde ve serilerin

modellenmesinde zaman serileri analizlerini kullanacagiz.

Zaman serileri analizinde bir ¢ok istatistiki sonug¢ ¢ikarim calisilan serilerin duragan oldugu

varsayimina dayanir. Asagida duraganlik kavramindan kisaca bahsedilecektir.

4.2 Duraganhk

Ortalamasiyla varyansi zaman iginde degismeyen ve iki donem arasindaki kovaryans bu
kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagh

olan zaman serisi i¢in duragandir denir.

Tanim 4.1

{Y, :t e T} zaman serisi,

1) E(Y,) = # beklenen degeri zamana gore degismiyor.
11) Cov(Y,,Y,) kovaryansi sadece |t — S| nin bir fonksiyonudur. (yada Cov(Y,,Y,,,) sadece h

nin bir fonksiyonudur)

sartlarini sagliyor ise {Yt ‘te T} zaman serisine zayif duragan veya kisaca duragandir denir

Bir cok istatistiki sonu¢ ¢ikarim serinin duraganhigina dayanmaktadir. Bu ylizden seri
duragan degilse, oncelikle duragan hale getirilmelidir. Duragan olmayan zaman serilerine

ileride deginilecektir.
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Herhangi iki degiskenin degerleri arasinda birlikte degisimin bir 6l¢iisii olarak hesaplanan
kovaryans ve korelasyon katsayilari, zaman serilerinde degiskenin gecikmeli degerleri

arasinda hesaplanarak, otokovaryans ve otokorelasyon adini alir.

Tanim 4.2

Bir {Yt ‘te T} zaman serisinin otokovaryans fonksiyonu,

y(h)= Cov(Y,,Y,n) 4.1)

olarak tanimlanir.

Eger y(h), duragan bir {Yt te T} zaman serisinin otokovaryans fonksiyonu ise, asagidaki

ozellikleri saglar.

i) y(=h)=y(h) (y(h) fonksiyonu simetriktir).

i) |y(h)| <»(0), Vhigin.

i) > > y(h; —h)a;a, 20, Va, € R,¥ne Nigin. (y(h) fonksiyonu pozitif tanimlidir).

k=1 j=1

Tanim 4.3

Otokovaryans fonksiyonu yardimiyla bir {Yt it eT} zaman serisinin otokorelasyon

fonksiyonu,

14



_ 7(h) _ COV(Yt’YHh)

h _
P =00 T Nartovarton

(4.2)

olarak tanimlanir.

Eger p(h), duragan bir {Yt ‘te T} zaman serinin otokorelasyon fonksiyonu ise, asagidaki

ozellikleri saglar.

1) p(=h)= p(h) (p(h)fonksiyonu simetriktir)
i) |p(h) <1, Vhigin.

1ii) zzlo(hj -h)a;a, >0, Va, eR,Vne Nigin. (p(h)fonksiyonu negatif olmayan

k=1 j=1

tanimlidir)
Tanmm 4.4

Herhangi bir {Y, :t e T} zaman serisi igin; Y, nin Y, ,Y, ,,...,Y, , iizerine regresyonunun
yapilmasiyla elde edilen Y, , nin katsayis1 h inci kismi otokorelasyon olarak tanimlanir ve

¢(h) ile gosterilir.
Kismi otokorelasyon fonksiyonu, serinin otokorelasyon fonksiyonu yardimiyla kolayca

hesaplanmaktadir: p, ler sernin otokorelasyonlarini gostermek iizere, P, matrisini agsagidaki

gibi tanimlayalim.
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X Phr |
/L p Pha
po| . e 43)
Phz Phs Pha - - P
[ Pot Pra Prs - - 1]

!

imdi P, matrisinin son kolonunu olusturan ¢ =(o,_,0,_,,...,0;,1) vektoriiniin
h Pho1sPhzs-5 P

!

a = (D, Pyreer Pryis P) Vektorii ile degistirilmesinden olusan P, matrisini yazalim:

1 o P> P
L p P>
pro| . e 4.4)
Pra Phs Pha o - Pha
| Pht Pha Phs - - Ph |
det(P.)

h inci kismi korelasyon ¢(h) = olarak hesaplanir (Enders1995).

det(P,)

Yukarida tanim1 verilen otokovaryans, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari
zaman serileri modellerinin tahmini ve teshisi konusunda kesin bilgi vermesede oldukca
kullanigh araglardir. Zaman serilerinin duraganliginin belirlenmesinde otokorelasyonlarin
azalis hizlar1 bize 6n bilgi verir. Yavas azalan otokorelasyonlar duragan disiligin

gostergesidir. Azalma hizli ise serinin duragan oldugu sdylenebilir.
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5. BAZI DURAGAN ZAMAN SERILERI
5.1 Hareketli Ortalama MA(q) Serileri

Beklenen degeri sifir olan herhangi bir {et it eT} zaman serisinin otokovaryans

fonksiyonu,
o’ h=0
h) = ’ 5.1
y(h) {0 dd (5.1)

seklinde ise {et ‘te T} zaman serisine Beyaz Giiriiltii (White Noise) serisi denir.

Bir beyaz giiriiltii serisi e~ WN (O,az)olarak gosterilir ve serinin otokorelasyon

fonksiyonu da,

h=0

1 3
p(h)={0 . dd (52)

seklindedir.

e,~ WN (0,0'2), gsonlu bir dogal say1 ve f, #0 olmak lizere (. dereceden hareketli
q

ortalama serisi Y, —y =€, + Z Bie.; seklinde verilir. Y, ~ MA(q) ile gosterilir.
j=1

Burada u serinin beklenen degeridir.

Serinin otokovaryans fonksiyonu:
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g-h
'Y BB 0shsg
j=0

y(h)=

ve otokorelasyon fonksiyonuda:

p(h) =

(5.3)

(5.4)

seklindedir. Goriildiigii gibi hareketli ortalama serileri q sonlu oldugu siirece her zaman

duragandir (Akdi 2003).

Simdi gnun sonsuza gittigini diisiinelim.Yani Y, zaman serisi,

Yo —u=e+Y B,
i=1

(5.5)

seklinde verilsin. Serinin duraganlifini inceleyelim. S, =1 olmak {izere seri,

Y, = ,U+Zﬁjetfj
=0

(5.6)
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seklinde yazilabilir. Serinin beklenen degerini hesaplayalim;

E(Yt):E(,u+i,Bjet_j]=,u+ E(iﬂjet_j] (5.7)

E(iﬂjetjjziﬂﬁ(@j) (5.8)

Esitligi sadece Z‘ ﬂj‘ <o igin gegerlidir. (Monoton yakinsaklik teoreminden dolay1) Bu
j=0

kosul lizerinden isleme devam edersek;
E(Y)=p+Y BEle, ;)= (5.9)

Ve otokovaryans fonksiyonu,

y(h)=Cov(Y,.Y,,, )= COV(/J +Y B 1+ B e] (5.10)
j=0 k=0
= BBCovle, ;. ey )= 02D B, (5.11)
j=0 k=0 j=0

olarak elde edilir.
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Yani e, ~ WN (0,0'2) ve i‘ﬂj‘ < oo olmak lizere,
=0

Y, :ﬂ+Zﬂjet—j (5.12)

seklinde verilen MA(oo) serisinin beklenen degeri ve otokovaryans fonksiyonu zamandan

bagimsiz olup, seri duragandir.

Simdi e, ~ WN (0,0'2) ve |p| <1 olmak iizere (5.12) esitliginde p=0 ve §; = o alalm.

Bu durumda Y, = z ple. ; olur. Y, ve p Y, leri agik olarak yazarsak,

j=0
Yo=e+pe +pe,+ple . +ple+.. (5.13)
pY., = pe+pe,+pe., +...+pjet7j +... (5.14)

olup, birinci esitlikten ikincinin ¢ikartilmasiyla;

Yo =p Y, +e (5.15)

serisine ulagilir. Bu seriye birinci dereceden otoregresif zaman serisi denir. Ve seri | p| <1

i¢in duragandir.
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Gergekten de |p|<1 ise Y, :Z pjetfj ile verilen MA(oo) serisinin beklenen degeri
i=0

hesaplanirken Z P! :%<oo olup smurhh yakinsaklik teoreminin  kosullar
j=0 —-p

saglandigindan sonsuz toplam disar1 alinabilir. Serinin beklenen degeri,

0

E(Yt):E{ijetjj: _m p'Ele,,)=0 (5.16)

=0

Otokovaryans fonksiyonu,
S o 1

r(h)=p"c* 2 p" = plo’ > = p"(0) (5.17)
i=0 -

Ve otokorelasyon fonksiyonu,

_r0 _p'r O _

h
=0 70

(5.18)

olarak bulunur. Serinin beklenen degeri ve otokovaryans fonksiyonu zamana bagh

olmadigindan | p| <1 kosulu i¢in seri duragandir.

5.2 Otoregresif AR(p) Seriler

Yukarida bir MA(w0) serisinden Y, = p Y, , +€, seklinde birinci dereceden bir otoregresif
zaman serisi elde ettik. Genel olarak birinci dereceden bir otoregresif seri, e, ~

WN (0, o’ )olmak iizere,
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(Y, =)= p(Ye, — 1)+ e, (5.19)

seklinde verilir ve AR(I) olarak gosterilir. Denklemde de goriildiigii gibi, serinin simdiki
degeri, serinin bir 6nceki donem degeri ve bir beyaz giiriiltii terimine baglidir

Burada | p| <1 ve u = 0oldugunu varsayalim. Seri,

Yo=p Y, +e (5.20)

sekline doniislir (Aksi halde X, =Y, — x4 donilisiimii yapilabilir ve bu doniisiimle de

beklenen deger sifir olmaktadir). Ve serinin varyansi,

Var(Y,)=7(0)=Var(p Y, +e )= p*Var(Y,,)+Var(e )+ 2p Cov(Y, ,.e,) (5.21)
= pVar(Y_, )+ o’ (5.22)
= p*7(0)+o? (5.23)

seklinde yazilabilmektedir. Diger taraftan h > 0 i¢in,

y(h)=Cov(Y,.Y,..)=Covlp Y, , +&.Y.,) (5.24)
= p Cov(Y_,,Y,.,)+Covle,,Y,,,) (5.25)
=p Cov(Y,_,,Y...) (5.26)
=p Cov(Y,_,,Y...) (5.27)
=p y(h-1) (5.28)

olmaktadir. Bu islemlerden elde edilen
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7(0)= p*r(0)+0° (5.29)
y(h)=p y(h-1) (5.30)

70)=—— (5.31)

y(h)=p"(0)=p" —"— (5.32)

Ve buradan serinin otokorelasyon fonksiyonu,
plh)=p" (5.33)

olarak bulunur.

p>1 olmak iizere (bir dogal sayi), p. dereceden bir otoregresif zaman serisi;

e,~WN (O, 02) ve u serinin beklenen degeri olmak {izere,

P
\EIHEDWA\SEIIES (5.34)

seklinde verilir ve AR(p) ile gosterilir.
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. . . . . . . - 2
Burada p otoregresif zaman serisi modelinin derecesini, p,: 1=123,.,p ler ve o

modelin parametrelerini gdstermektedir.

AR(p) i¢in Yule — Walker denklemleri:

7(0)= py(1)+ p,y(2)+ ...+ pyy(p)+0” (5.35)
y(h)=py(h=1)+ p,y(h=2)+...+ p,7(h - p) (5.36)
seklindedir.

Bir serinin duragan olup olmadigini aragtirmak i¢in hesaplanan beklenen deger ve
otokovaryans fonksiyonu, AR(p) serileri i¢in her zaman c¢ok kolay hesaplanamayabilir. Bu
ylizden duraganligi arastirmak i¢in serinin karakteristik denkleminin koklerine bakilir.

Bir AR(p)serisinin karakteristik denklemi:

p )
mP—> pmP' =0 (5.37)

i=1

seklindedir. Ve serinin duragan olabilmesi i¢in karakteristik denklemin biitiin kdklerinin
mutlak degerce 1 den kiigiik olmas1 gerekir. Serinin karakteristik denkleminin kdklerinden
en az bir tanesi mutlak degerce 1 ve ya 1 den biiyiikse seri duragan degildir. Karakteristik
denklemin koklerinden en az bir tanesi mutlak degerce 1’e esit ise bu tiir serilere birim

koklii zaman serileri denir.
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6. DURAGAN OLMAYAN ZAMAN SERILERI

Ekonometrik zaman serilerinin dnemli bir kism1 duragan degildir. Ancak zaman serilerinde
yapilan analizler serinin duragan oldugu varsayimina dayanir. Bu yiizden duraganlik

kavrami 6nemlidir.

Bir zaman serisinin duraganligi i¢in iki kosulumuz vardi; serinin beklenen degerinin
zamana bagli olmamasi ve serinin otokovaryans fonksiyonunun zamandan bagimsiz olmast.
Duragan olmayan zaman serilerinde herhangi bir trend vardir. Eger serinin beklenen degeri
zamana bagli ise seri deterministik trend (zaman serisinin zaman iginde siirekli artis veya
azalig gostermesi) igerir. Duragan olmama durumu serinin otokovaryans fonksiyonundan
kaynaklaniyorsa seri stokastik trend (zaman serisinin zaman iginde siirekli artis ya da azalis

gostermemesi, azalirken artiglarin, artarken azaliglarin gézlenmesi) igerir.

Biraz daha agarsak:

Y, =Y, +u (6.1)
modelini ele alalim. Bu modeli:

Y=Y, +tu (6.2)

seklinde yazabiliriz. Bu serinin beklenen degeri zamana bagli olup, modeldeki {ty}serisine

deterministik trend adi verilir.

t
Yo=Y, +e =Y, + > e =Y, +S, (6.3)

j=1
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modelindeki S, serisine stokastik trend adi verilir.

Bir seri deterministik trend ile stokastik trendin toplami seklinde yazilabilir

t
Yo=pu+Y, +e =Y, +tu+ Y e, =Y, +tu+S, (6.4)

j=1
modelindeki {ty + S, }deterministik ve stokastik trendlerin birlesimidir (Akdi 2003).

Duragan ve duragan olmayan (birim koklii) seriler arasinda onemli farklar bulunur.
Duragan bir serinin uzun dénemde Ongoriileri ortalamaya yaklasir. Duragan olmayan
zaman serilerinde ise bu ger¢ceklesmez. Duragan bir zaman serisi zamanla degismeyen
sonlu bir varyansa sahipken, duragan olmayan bir zaman serisinin varyansi zamandan
bagimsizdir ve t — wig¢in sonsuza yaklasir. Duragan zaman serilerinde parametrelerin
tahmin edicileri asimptotik olarak normal dagilima sahiptir. Duragan olmayan zaman

serilerinde ise asimptotik dagilimlar farklidir.

6.1 Birim Kokli Seriler

Otoregresif zaman serilerini incelerken, serinin karakteristik denkleminin koklerinden en
az birinin mutlak degerce 1’e esit olmas1 durumunda seri duragan degildir ve boyle serilere
birim koklii zaman serileri denir demistik. Eger koklerden sadece bir tanesi 1’e esit ise
serinin bir birim kokii vardir ve bdyle serilere birinci dereceden biitiinlesik zaman serileri
denir. Serinin karakteristik denkleminin p tane kokii 1’e esit ise bu durumda serinin p tane

birim kokii vardir ve seri p. dereceden biitiinlesik zaman serisidir.
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Otokorelasyon fonksiyonu herhangi bir zaman serisinde trendin olup olmadigini kabaca
gosterir. Yavas azalan bir ACF biiyiik bir karakteristik kokiin, dogru birim kok siirecinin
ya da trend duragan siirecin gostergesidir. Formal testler sistemin trend igerip igermedigini
ve bu trendin deterministik ya da stokastik olup olmadigini belirlemede yardimei olur.
Fakat bu testler yaklasik birim kok ya da birim kok siirecini ayirmada pek etkin degildirler
(Enders 1995).

Birim koklerin varligmi test eden bir ¢ok yontem vardir. Ancak biz burada en yogun
kullanilan ve parametrelerin en kiiciik kareler tahmin edicilerinin dagilimina dayanarak

gelistirilen Dickey — Fuller birim kok testini agiklayacagiz.

6.1.1 Dickey — Fuller birim kok testi

Parametrelerin en kii¢lik kareler tahmin edicilerinin dagilimindan yola ¢ikarak birim kdkiin

varligini test eden Dickey — Fuller testi baslangigta AR(I) serisi i¢in gelistirilmis olup daha

sonra AR(p) serileri i¢in genisletilmistir.
e,~ WN (0, o’ )olmak lizere
Y, =pY, +e, t=0123,.,n (6.5)

seklinde verilen AR(1) modelini gozoniine alalim. p nun en kiigiik kareler tahmin edicisi,

ZYth—l
t=l

= n
2
2. Yo
t=2

(6.6)
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seklinde olacaktir. Burada Y, yerine pY,_, +€, yazilirsa

n n
z (PYi +e)Yy Z &Y
Py = =p+-; (6.7)

n
zYtzl ZYtil
t=2 t=2

olur. p, en kiigiik kareler tahmin edicisinin asimptotik dagilimini bulabilmek i¢in Z:eth_1
t=1

n
ve ZY@l istatistiklerinin yakinsama hizlarimin bilinmesi gerekmektedir.
t=2

|p| <1 ise, yani seri duragan ise;

Zn:eth—l = Op (\/ﬁ) (6.8)
Ve
Zn‘,vﬁz =0,(n) (6.9)

olur (Fuller 1996).

n — ooigin
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1 n
1 ﬁzeth—l
Py =P+ " p (6.10)
\/ﬁ lZYZ
ns t-1

olup, p’nun en kiiciikk kareler tahmin edicisi tutarlidir. n — «igin \/ﬁ(,bn — p)nin
asimptotik dagilima,

In(p, - p)—2>N(0,1-p%) (6.11)
olur (Fuller 1996).

£ =1 olmasi durumunda
Y. =Y, +e, t=123..n (6.12)
seklinde olur ve Y, = 0 oldugu diisiiniildiigiinde, modelimiz

Yo =) e (6.13)

seklinde olacaktir.

Buradan

n n t—1 1 n 2 n 1 n
ey, =Y e>e, =5[(ZetJ —Zeﬁ}a{vrﬁ —Zef} (6.14)
t=1 t=1 j=1 t=1 t=1 t=1
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olup,

Z eth—l

A t=

Pn -1= 1
ZYtil
t=2

>

(6.15)

haline gelir. Simdi bu esitligin pay ve paydasinda yer alan istatistiklerin yakinsama hizlar1

Fuller (1996) da,

n n-1
Va{z eth_l} =Yto' = %n(n ~Do* =0(n?)
t=2

Cov{zn: ethl,Zn:Ytzl} = %n(n ~-D(n-2)c* =0(n?)

t=2
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(6.19)
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seklinde hesaplanmis olup, buradan pay ve paydanin yakinsama hizlari ZYt—let =0,(n)

t=2
n
ve ZY&1 =0, (n*)olup, n(p, - 1) = O, (1) seklindedir. Yani p, —1 in yakinsama hizi n’dir
t=2

(Fuller 1976). n([)n - 1) istatistiginin dagilimi bilindiginde bu istatistik verilen herhangi bir

serinin birim koklii olup olmadigmin testinde kullanilabilir. Kritik degerleri hesaplanmis

olan bu istatistigin dagilimina Dickey Fuller dagilimi denir. Bu dagilim,

ZEYtl 2(1)_
n(,[’}—l)— el %(B'IV ) 1]) (6.21)
FZY“ [w (t)dt

seklinde de ifade edilmektedir. Burada W(t), [0,1] araligr lizerinde tanimli Standart
Brownian Hareketidir (Chan 2004).

Y, = pY,, +€ modelinde birim kokiin varligini test etmek i¢in en kiiglik kareler

yonteminden elde edilecek olan t - istatistigi de kullanilabilir.

Bu istatistik,

&,
X T 3 \ -V (6.22)
_2'(:2 2

=)

olmak tizere,
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PO Vool (6.23)

seklinde olup, bildigimiz t - dagilimi degildir, Dickey Fuller dagilim1 olarak bilinir.

Simdiye kadar serinin ortalamasini sifir kabul ettik. Serinin ortalamasi sifir degilse model

(Y, —u)=p(Y_, —u)+e, seklinde olup, hesaplanmasi gereken test istatistikleri
degisecektir. Modeli o, = (1 — p) olmak tzere, Y, = ¢, + pY,_, + €, seklinde yazabiliriz.

Buradan o’ nun en kiigiik kareler tahmin edicisi;

Zn: (Yt - \7(0) )(YH - \7(1) )

p, =2 (6.24)

n

Z (YH N \7(1) )2

t=2

n

olarak hesaplanir. Burada i=0,1 i¢in Y_(i) Z%ZYH dir. n(,bﬂ —1)=Op(l) olup bu

n- t=2
istatistik de serinin birim kok icerip igermedigini test eder (Fuller 1976). Benzer sekilde en

kiigiik kareler yontemi ile elde edilen t - tiiril istatistik i¢in de 7, tablolari mevcuttur.

Modelde lineer bir trend varsa yani model

Y =0,+0t+p Y, +¢ (6.25)

seklinde ise birim kokiin varligini test etmek igin n(/)r)—l istatistigi kullanilir, ayrica t-

tiirii istatistik igin yine 7_ tablolar1 mevcuttur.
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AR(1) igin birim kokiin nasil test edildiginden bahsettik. Eger seri AR(p) ise, yani
p
Yo=Y Y, +e (6.26)
j=l1
seklinde ise karakteristik denklemi,
P .
mP—> amP' =0 (6.27)
i=1

seklinde olup, bu denklemin koklerinden en az bir tanesinin mutlak degerce 1 e esit olmasi

p
yani, serinin birim kokli olmasi i¢in gerek ve yeter sart Za ; =1 olmasidir. Modeli
j=1

p p
0, = Zaj ve 6, = —Zai olmak iizere,
j=1

j=2

p
Y =6Y, +> 6,0 -Y, ,.) (6.28)

=2

seklinde yazabiliriz. Bu durumda H : 8, =1hipotezi serinin birim koklii olup olmadigini
test eder. Ve c herhangi bir sabit olmak iizere, nc(é1 - 1): Op(l) olup asimptotik dagilimi

n(,b — 1) istatistiginin dagilimi ile aynidir.
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6.1.2 Genigletilmis Dickey — Fuller birim kok testi

Dickey and Fuller (1979) birim kok testinde modeldeki e, hata terimlerinin beyaz giirtiltii
ozelligi tasimadigi, otokorelasyonlu olduklar1 anlasilarak bu sorunu gidermek i¢in Dickey
and Fuller (1981) tarafindan Genisletilmis Dickey — Fuller birim kok testi 6nerilmistir. Bu
testte hatalarin otokorelasyonlarinin kaldirilmasi amaciyla regresyona acgiklayicit degisken
olarak bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenmistir. Burada Y, serisi, sirasiyla
modelde kesme ve trendin olmamasi, modelin sadece kesme degeri icermesi ve modelde

hem kesme hemde trend bulunmasi durumlarina gore,

p
AY, =a Y, + ) BiAY, | +e (6.29)
j=1
p
AY, =g+a Y + D BAY, | +e (6.30)
j=1
p
AY, =0, +Ot+a,Y, + Y BAY, +e (6.31)
j=1
seklinde yazilir. Y nin Y, ,VY_,,..,VY,_ izerine regresyonu yapilarak Y, ’in katsayisi

tahmin edilir ve

P (6.32)

istatistigi kullanilir. Kritik degerler ise her {ic durum ic¢in de Dickey — Fuller testinde

kullanilanz,7 ,, 7 kritik degerleri ile aymdir.
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7. COK DEGISKENLI ZAMAN SERILERI

Buraya kadar ge¢mis degerinden etkilenen tek degiskenli zaman serileri ve modelleri
hakkinda 6zet bilgi verildi. Ancak bir zaman serisi kendinden bagka degiskenlere de bagh
olabilmektedir. Tek degiskenli zaman serileri analizleri ile ortaya ¢ikaracagimiz sonuglar
serilerin birbiriyle iligkisini agiklayamaz, bu yiizden serilerin birlikte incelenmesine ihtiyag

duyulmustur.

Gergek hayatta bir cok iktisadi seri birbirinden ayr diisiiniilemez. Ornegin gelir ve gider,
ithalat ve ihracat, dis ticaret dengesi — doviz kuru arasindaki iliski gibi. Bu ¢alismada
enflasyon ile i¢ ve dis borglar arasindaki iliski ¢ok degiskenli zaman serileri analiz
teknikleri kullanarak incelenecektir. Ancak oncelikle ¢cok degiskenli zaman serileri ile ilgili
temel kavramlar1 agiklayacagiz. iki seri arasinda arastiracagimiz iliski ilk olarak regresyon
iliskisini ¢agristirsa da burada regresyonda olan bagimsiz degisken roliindeki degisken
bagimli degisken roliindedir. Ayrica regresyondaki bagimsiz degisken deterministik iken

zaman serilerinde stokastiktir.

Cok degiskenli zaman serilerinde de tek degiskenli de oldugu gibi yapilan analizler
duraganlik varsayimina dayanir. Asagida, ¢ok degiskenli zaman serilerinde duraganlik
kavrami ile, serinin bilesenleri arasindaki duragan iliski (kointegrasyon) ve bu iligkinin

nasil belirlendigi hakkinda bazi 6zet bilgiler verilecektir.

7.1 Temel Kavramlar

Cok degiskenli zaman serilerinde duraganlik tek degiskenli de oldugu gibidir. Duraganlik
kavramma ge¢meden once; bir Y =(Y,,Y,.Y;,...Y,) k — boyutlu rasgele vektriiniin

beklenen degeri,
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E(Y)=[E(v,). E(Y, )} E(Y, ). E(Y)] (7.1)

ve varyans- kovaryans matrisi,

[Cov(Y,,Y,) Cov(Y,.Y,) . . . Cov(Y,.Y,)]
Cov(Y,,Y,) Cov(Y,.Y,) . . . Cov(Y,.Y,)

Var (Y )= ' ' C ' (7.2)
|Cov(Y,,Y,) Cov(Y,.Y,) . . . Cov(Y,.Y,)]

seklindedir.

Tamm 7.1

Verilen herhangi bir ﬁ te T} k - degiskenli vektor zaman serisi eger,
~t

1) E(Yt): u, t denbagimsiz,

el v, )-etr kb, )

ii) [(h)= Cov(Y Y

~t ~t+h

sadece h ’nin bir fonksiyonudur (t’ den bagimsizdir).

sartlarini sagliyorsa {Yt ‘te T} zaman serisine duragandir denir.
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Burada

E(\ft): [E(, )L EY, ) EY, L E(,)] (7.3)
A%~
[Cov(Y, .Y i) Cov(Y, . Yorn) - . . Cov(Y, Y]
Cov(Y, .Y, n) Cov(Y, i Ysn) - - . Cov(Y, Y i)
) . . o . 4
Cov(Y, . Yin) CoVYywYorn) - - o CoVYy . Yeon),

dir. Ayrica tek degiskenli zaman serilerindeki otokovaryans fonksiyonunun simetri 6zelligi,

I(=h)=[r(h)] (7.5)
seklinde olacaktir (Akdi 2003).

7.2 Vektor Otoregresif Seriler (VAR Modelleri)

Beklenen deger vektorii 0 ve varyans — kovaryans matrisi V olan k- boyutlu rasgele

vektorleri icin eger otokovaryans fonksiyonu,

r(h)= {GZV > h=0 (7.6)
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seklinde ise % } serisi bir beyaz giiriiltii serisidir. € ~ WN (O,O'ZV) seklinde gosterilir.

t ~t

e ~WN @, 02V) olmak tizere, birinci dereceden bir vektor otoregresif zaman serisi,
~t

Y =AY +e (7.7)

~t ~t-1 ~t

olarak verilir ve VAR(I) seklinde gosterilir. Burada o’V beyaz giiriiltii serisinin varyans —

kovaryans matrisini, A ’da parametre matrisini gostermektedir.

Tek degiskenli otoregresif serilerde serinin karakteristik denkleminin kokleri bize serinin
duragan olup, olmadigini gosteriyordu. Ayni sekilde vektor otoregresif serilerde de serinin
duraganligr i¢in karakteristik denklemin koklerine bakilir. Eger karakteristik denklemin
biitiin kokleri mutlak degerce 1 den kiigiik ise seri duragandir, 1’den biiyiik veya esit ise

duragan degildir.

(7.7) ile verilen VAR(1) modelinin karakteristik denklemi,

det(A-21)=0 (7.8)
olarak verilir.

p. dereceden bir vektor otoregresif serisi, € ~ WN (O, GZV) olmak iizere,
Nt )
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Y =AY +AY +..+AY +e (7.9)
~t

~t-1 ~t-2 ~t-p  ~t

seklindedir ve VAR( p)ile gosterilir.Burada A, i =1,2,..., p ’ler parametre matrisleridir.

(7.9) ile verilen VAR( p) modelinin karakteristik denklemi,

det(lplp —imp-‘)ﬂ (7.10)

olarak verilir.

7.3 Kointegrasyon Analizi

Kointegrasyon kavrami kisaca tek tek duragan olmayan birden ¢ok zaman serisinin lineer

bir birlesimlerinin duragan olmasi anlamina gelmektedir.

Tanim 7.2

’
Y = (Yl S SRR O t) k - degiskenli vektor zaman serisi verilsin. Bu vektdr zaman serisinin
L AR :

herbir bileseni ayni1 dereceden biitiinlesik, duragan olmayan zaman serileri olmak iizere,

eger f3 YNt lineer birlesimi duragan oluyorsa Yt vektor zaman serisine kointegrasyonludur

denir. Buradaki /S , vektori sifirdan farkli ve (k X 1) boyutlu olup, kointegrasyon vektorii

adin1 alir (Hamilton 1994).
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Birden fazla zaman serisinin kointegrasyonlu olmasi bunlarin uzun doénemde birlikte
hareket ettiklerini ifade etmektedir. Tek baslarina duragan olmayan ayni dereceden
biitiinlesik zaman serilerinin lineer bir birlesimlerinin duragan olmasi degiskenlerin

eszamanl bir iligki igersisinde oldugunu ortaya koyar.

Kointegrasyon iligkisinin varligin1 smmamak i¢in uygulamada en ¢ok kullanilan iki
yontemden kisaca bahsedecegiz. Engle - Granger ve Johansen
metodlari. Bunlardan Engle and Granger (1987)’nin 6nerdigi, en kiigiik kareler yontemine
dayanmaktadir, kisaca regresyondan elde edilen artiklar serisi duragan ise seri
kointegrasyonludur. Ancak yontem iki degiskenli bir sistem i¢in Onerilmistir. Johansen

metodu ise ikiden fazla degiskene de uygulanabilmektedir.

7.3.1 Engle — Granger metodu

Duragan olmayan herhangi bir seri, duragan ve duragan olmayan serilerin bir lineer

birlesimi olarak yazilabilir. Tki degiskenli Y serisinin bilesenleri Y,, ve Y, olmak iizere,
~t > ’

Y =a,U; +a,3, (7.11)

Y, =aU +a,S, (7.12)

olarak yazilabilir. Burada S, duragan bir seriyi, U, ise duragan olmayan bir seriyi

gostermektedir. Burada her iki seride duragan degildir. Ancak,

Rt :Yz,t _%Yl,t = (azz _%Jst (7-13)

11 11
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serisi duragandir.
Y '
R, :(_&JI mJ:ﬂ Y (7.14)
a Yau ~ Tt

seklinde yazilir. Yani Y serisi kointegrasyonlu olup, /S =(—&,1J kointegrasyon
~t

- 11

vektorudir.

Buradaki R, serisi Y,, serisinin Y, lizerine regresyonu yapildiginda elde edilen artiklar

serisine benzemektedir. Engle — Granger metodu bu artiklar serisinin duragan olup

olmadigimi sinar. Eger artiklar serisi duragan ise seri kointegrasyonludur.

Duragan olmayan serilerinin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini sinayan

Engle - Granger Kointegrasyon metodu 6zet olarak 2 adimdan olusur.

Birinci adimda, Dickey — Fuller, Genisletilmis Dickey Fuller gibi testler kullanilarak her bir
degiskenin duraganligi smanir ve biitiinlesim derecesi belirlenir. Eger her iki degisken de
duragansa kointegrasyon analizine gerek yoktur. Duragan olmayan serilerin ayni dereceden
biitiinlesik olmas1 gerekmektedir.  Degiskenler farkli dereceden biitiinlesik iseler
kointegrasyonlu olmadiklarint sdylemek miimkiindiir. Degiskenler ayni dereceden

biitlinlesik iseler, ikinci adima gegilir.
Ikinci adimda ,

Y, =a+ Y, +e (7.15)

41



formuyla verilen uzun donem denge iligkisi tahmin edilir. Eger degiskenler kointegrasyonlu

ise en kiiciik kareler ile elde edilen kointegrasyon parametreleri & ve [ nin tahmin
edicileri tutarhidir. Stock ( 1987), @ ve £ nin en kiiciik kareler tahmin edicilerinin duragan

degiskenlerle yapilan en kiiciik kareler modelinden daha hizli yakinsak oldugunu

kanitlamistir.

Degiskenlerin kointegrasyonlu olup olmadigina karar vermek i¢in uzun dénem iliskisinin

artiklar1 tahmin edilir. Eger tahmin edilen bu artiklarin duragan olduklari bulunursa Y, ve
Y, serileri kointegrasyonludur denir. Artiklarm €, tahminlerinin duraganliginin

sinanmasinda Dickey — Fuller testi kullanilabilir. Ancak elimizde artiklar yerine artiklarin
tahminleri oldugundan Dickey — Fuller standart tablo degerleri kullanilmaz. Bu yiizden

kritik degerler i¢in Engle and Yoo (1987)’ya bakilabilir.

7.3.2 Johansen metodu

Johansen metodunda serinin kointegrasyon smamasinda parametre matrisinin

0zdegerlerinden yararlanilmaktadir.

p. dereceden bir vektdr otoregresif zaman serisi,

\[t=iav +e (7.16)

~toi o ~t

ile verilsin. Burada, e ~ WN(0,6°V | olup, Y =(Y,.Y,,.....Y, ) seklinde k degiskenli
~t ~t B B 5

zaman serisi vektoriini, A (i=12,...,p)ler de kxkboyutlu parametre matrislerini

gostermektedir.
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(7.16) esitliginin her iki tarafindan Y  ¢ikarilirsa,

~t-1

A\ft=(A1—I)Y +zp:A,.Y +e (7.17)

~t-1 i ~ - ~t

esitligi elde edilir. (7.17) esitliginin sag tarafina (A1 - I)Y ifadesi eklenip ¢ikarilirsa,

~1-2

p
AY =(A -T)AY +(A +A -1)Y 2+ZAiY +e (7.18)
-t ~tz 5

~ -l ~t-i ~t

elde edilir. (7.18) esitliginin sag tarafina (A2 + A - I)Y ifadesinin eklenip ¢ikartilmasiyla,

~1-3

~t-1 ~t- ~t

P
AY =(A-DAY +(A+A-TAY +(A+A-I)Y +DAY +e (7.19)
~t ~t-2 3 i3 ~t—i
esitligi elde edilmektedir. islemlere ardisik olarak devam edilirse denklem,

p-1
AY =)TLAY +I1Y +e (7.20)
~1

= ~t-i ~t-p  ~t
sekline doniisiir. Burada,

I, =A+A +...+A -1, i=12,...,p-1 (7.21)
M=A+A+...+A, -1 (7.22)

dir. Johansen yontemi Il matrisinin rankina dayanir. Rank (H) = I olsun. Eger,
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1) r =K ise sistem duragandir

i1) r =1 ise bir tane kointegrasyon vektorii vardir ve ITY  ifadesi hata diizeltme terimidir.
~ tfp

iii)1 < r <Kk ise birden fazla kointegrasyon vektorii vardir.

IT matrisinin rankinin r olmasi birbirinden lineer bagimsiz r tane kointegrasyon iligkisi
olmasi anlamina gelir. Bu durumda k—r tane de birim kokli lineer birlesim vardir.

Burada,

H, :r <r, (en az r, tane birbirinden lineer bagimsiz kointegrasyon iliskisi vardir)

yokluk hipotezi,
H,:r>r,

alternatif hipotezine karsi test edilmelidir. Burada olabilirlik oran istatistigi,

) . A
LR=|—— =[H(1—/€i )} (7.23)
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seklinde olup, 4 ’ler I1 matrisinin 6zdegerleri ve A ’lerde 4, ’lerin en ¢ok olabilirlik

tahmin edicileridir. Buradan,

Agace =—N Y In(1=4,) (7.24)

test istatistigi icin kritik degerler tiretilmistir (Johansen 1988). Eger test istatistiginin aldigi

deger, kritik degerden biiyiik ise H,:r<r, veya H,:r=r, yokluk hipotezi reddedilir.
Yani r,’dan daha fazla lineer bagimsiz kointegrasyon iliskisi vardir. Eger H,

reddedilemezse, I, tane kointegrasyon iliskisi mevcuttur.
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8. UYGULAMA

Calismanm bu béliimiinde Tiirkiye’nin i¢ ve dis borg stoklar1 ile TEFE ve TUFE serileri
arasindaki olas1 kointegrasyon iliskisi incelenecektir. Incelemede kullanilan veriler
1995:01 — 2005:12 dénemini kapsamaktadir. i¢ ve dis borg stok verileri Basbakanlik
Hazine Miistesarligi'ndan, TEFE ve TUFE verileri TUIK’den alinmustir. Yapilan tiim
analizlerde serilerin logaritmalart kullanilmigtir. Serilerin logaritmalarinin alinmasinin
nedeni diizeyde {istel bir biiyiime gosteren serinin logaritmasi alindiginda biiylimenin lineer
hale doniligsmesi, logaritmanin alinmasi ile varyansin stabilize olmas1 ve aykir1 gozlemlerin
etkilerinin azalmasidir. Ayrica yapilan logaritmik doniisiim serilerin yapisal ozelliklerini

bozmamaktadir (Franses and McAleer 1998).

Logaritmas1 alinmis i¢ borg, dis bor¢, TEFE ve TUFE serilerinin grafikleri Sekil 8.1°de
verilmistir. Grafiklerde LIB, log(i¢ Borg)’u, LDB, log(D1s Bor¢)’u, LTEFE, log(TEFE)’yi
ve LTUFE de log(TUFE)’yi temsil etmektedir. Grafiklerden anlasilacag: iizere I¢ borg,
TEFE ve TUFE serileri artan bir trende sahiptir. Sekil 8.1°de gosterilen serilerin
grafiklerinden her dort serinin de duragan bir yapida olmadig: seziliyor. Serilere ADF birim
kok testi uygulanmis ve sonuclar Cizelge 8.1°de gosterilmistir. ADF birim kok testine gore,

her seri i¢in 7, ve 7, degerleri hesaplanarak, kritik degerlerle karsilastirilmistir. TEFE ve

TUFE enflasyon serileri artan bir trende sahip oldugundan bu seriler igin 7. degerinin
kritik degerlerle karsilastirilmast dogru olacaktir. Cizelge 8.1°de kritik degerler
karsilastirma kolaylig1 acisindan parantez icinde gosterilmistir. TEFE ve TUFE serileri icin

hesaplanan 7_degerleri, kritik degerlerden biiyilik oldugundan, “Seri birim koke sahiptir”

bos hipotezi red edilememektedir. Ayni1 sekilde I¢ bor¢ ve dis borg serileri igin hesaplanan

t, ve r.degerlerleri, kritik degerlerden biiylik oldugundan bos hipotez

reddedilememektedir. Bu bize dort serinin de duragan olmadigi ve birim koke sahip oldugu

sonucunu Vverir.
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Sekil 8.1 i¢ Borg, Dis Borg Stoklari, TEFE ve TUFE serilerinin grafikleri

Cizelge 8.1 ADF Birim kok testi sonuglart

Seri Ty 7, Sonug

LIB %27 gg%z (zgdﬁz%s Birim kok vardir

LDB (zgi%ég)o '%g iﬁé}f Birim kok vardir
LTEFE :(3;' 221(2)3)6 (2274%3)2 Birim kok vardir
LTUFE ?21 333288)2 %2.24333)2 Birim kok vardir

Seriler duragan olmadigindan, her dort serinin de birinci fark: alinarak ADF birim kok testi

yeniden uygulanmus, sonuglar Cizelge 8.2°de verilmistir. Hesaplanan 7, ve 7, istatistikleri

47



kritik degerlerden kii¢iik oldugundan serilerin artik duragan hale geldikleri goriilmektedir..
Serilerin birinci farklar1 duragan oldugundan her dort seri de bir birim kdke sahip olup,
birinci dereceden biitiinlesik (I(1)) zaman serileridir. Serilerin birinci farklarinin grafikleri

Sekil 8.2°de verilmistir.

Cizelge 8.2 Birinci farki alinmug seriler icin ADF birim kok testi sonuglart

Veri Tu 7, Sonug

DLIB Z24 223%3)4 2(33 jﬂljg)l Duragandir

DDB %ggggg)e -%-214512236 Duragandir
DLTEFE o enss) o) Duragandir
DLTUFE Py O atey Duragandir
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Sekil 8.2 Birinci farki alinan i¢ borg, dis borg stoklar1, TEFE ve TUFE serilerinin grafikleri

Inceledigimiz her dort seri de birinci dereceden esbiitiinlesik oldugundan aralarindaki
kointegrasyon iliskisinin smanmasi i¢in Engle — Granger yontemi kullanilabilir. Bu

yonteme gore ikili regresyonlardan elde edilen artiklar serisinin duraganligina

bakilmaktadir.

[k olarak I¢ bor¢ ve TUFE serileri arasindaki kointegrasyon iliskisinin arastirilmasi icin
LTUFE nin LIB iizerine yapilan regresyonundan elde edilen artiklar serisinin duraganligi

test edilmis,

LTUFE, = a + ALIB, +¢,

49



denklemindeki e, artiklar serisi duragan olmadigindan seriler arasinda kointegrasyon

iliskisinin olmadig1 sonucuna varilmustir.

Ic bor¢ ve TEFE serileri arasindaki kointegrasyon sinamasinda yine LTEFE nin LIB
lizerine yapilan regresyonundan elde edilen artiklar serisi duragan olmadigindan bu seriler

arasinda da kointegre bir iligkiye rastlanmamustir.

LTUFE nin LDB {izerine regresyonu yapildiginda, elde edilen artiklar serisine uygulanan
birim kok test sonucuna gore serinin duragan olmadigi anlasilmistir. Buna gore dis borg ve

TUFE serileri arasinda kointegrasyon iligkisi yoktur sonucuna varilmaistir.

Ayni sekilde, LTEFE nin LDB iizerine regresyonundan elde edilen artiklar serisi duragan
olmadigindan, dis bor¢ ve TEFE serileri arasinda da Engle — Granger yontemine gore

kointegre bir iliski olmadigimi sdyleyebiliriz (Cizelge 8.3).

Cizelge 8.3 Engle — Granger kointegrasyon testi sonuglart

Artiklar serisi i¢in ADF birim
Kok testi Engle - Granger Kointegrasyon
Veri Tu Kritik deger Test Sonucu
LIB ve LTUFE -2,0912 -2.8837 Kointegrasyon iliskisi yok
LIB ve LTEFE -2,2180 -2.8835 Kointegrasyon iliskisi yok
LDB ve LTUFE -2.6538 -2.8836 Kointegrasyon iliskisi yok
LDB ve LTEFE -2.6001 -2.8835 Kointegrasyon iligkisi yok

Ayrica serilere kointegrasyon simmamasinda diger bir yontem olan Johansen metodu da
uygulanmig olup sonuglar Cizelge 8.4’ de verilmistir. Buna gore 0.05 anlam diizeyinde
deterministik trend bulunmasi durumunda, seriler arasinda kointegre bir iliskiye

rastlanmamuistir.
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Cizelge 8.4 Johansen kointegrasyon testi sonuglart

Veri

Johansen Kointegrasyon Test Sonucu

LIB ve LTUFE

Kointegrasyon iliskisi yok

LIB ve LTEFE

Kointegrasyon iliskisi yok

LDB ve LTUFE

Kointegrasyon iliskisi yok

LDB ve LTEFE

Kointegrasyon iliskisi yok
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9. TARTISMA ve SONUG

Tiirkiye gibi maliye politikalarinin baskin oldugu ekonomilerde biit¢e agig1, i¢ borg stoku
gibi degiskenlerin zamanla para politikasini da harekete gecirerek enflasyon iizerinde etkide
bulunmas1 beklenir. Bir bagka deyisle, biiylik oranda biitge aciklarini finanse etmek icin
kullanilan i¢ borglar eger zaman igerisinde siirdiiriilemez sekilde artar ise bu ancak merkez
bankasimin emisyon yaratmasiyla karsilanabilir. Para arzindaki artis da eninde sonunda
enflasyonist olacaktir. Tiirkiye’de 6zellikle Giiglii Ekonomiye Gegis programinin baslamasi
ve Merkez Bankasi’'min bagimsizliginin yasallagmasiyla birlikte biitge disiplininin
saglandig1 ve para politikasinin maliye politikasindan ge¢mise kiyasla daha az iligkili
olmaya basladig1 diistiniilmektedir. Fakat Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte i¢
borglarin bir kismi dévize gevrilmistir ve bor¢larin TL — Doviz kompozisyonunda degisme
meydana gelmistir. Daha sonraki donemde TL nin siirekli degerlenmesinin dolar cinsinden
bor¢ stokunu olumlu etkiledigi ve bunun da hem kamu finansman1 hem de bekleyisler
tizerindeki rahatlatan etkisiyle enflasyonun diisiis siirecine katkida bulunmus olabilecegi

arastirilmaya calisilmustir.

Calismada Tiirkiye’nin 1995:1 — 2005:12 donemi arasindaki i¢ ve digborg stoklar1 ile TEFE
ve TUFE arasinda kointegre bir iliski olup olmadig1 arastirilmistir. Kointegrasyon testine
gecebilmek icin serilerin biitiinlesme siralar1 hesaplanmistir. Her bir seriye birim kok
testleri uygulanmis ve dort seride de birim kdke rastlanmistir. Daha sonra serilerin ilk
farklar1 alinarak birim kok testi uygulanmis ve serilerin ilk farklarinin duragan oldugu
goriilmiistiir. I¢ borg, dis borg stoklari ile TEFE ve TUFE serileri arasinda uzun dénemde es
zamanli bir hareketlilik gézlenip gézlenmediginin tespit edilmesi amaciyla Engle — Granger
ve Johansen kointegrasyon yontemleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar i¢ borg stokuyla
TEFE ve TUFE arasinda hem Engle — Granger hemde Johansen kointegrasyon testleri

anlaminda uzun donemli bir iliski bulunmadigina isaret etmektedir.
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Borglarin  giris boliimiinde bahsi gegen c¢alismalarda vurgulandigi gibi pek ¢ok
mekanizmayla fiyatlar genel seviyesi ilizerinde etkili olmasi beklenir. Dolayisiyla elde
edilen sonuglar bor¢ stokuyla fiyatlar genel seviyesi arasinda herhangi bir iligki
bulunmadigi seklinde yorumlanmamalidir. Calisma sonuglar1 uzun dénemde TEFE - TUFE
ve bor¢ stokunun farkli dinamiklerden etkilenerek hareket ettiklerine isaret etmektedir.
Bilindigi gibi enflasyonun diisiiriilmesinde bekleyislerin yonetilmesi oldukca O6nemlidir.
Nitekim 2002 yili sonrasinda enflasyonda goriilen diisiiste ekonominin diger alanlarindaki
kazanimlarin yaninda bekleyislerdeki olumlu degisim de olduk¢a etkili olmustur. Bu
donemde oOzellikle i¢ bor¢ stokuna bakildiginda ise cari donemdeki faizlerin diismesine
ragmen ge¢mis donemlerdeki yiiksek faizli boglanmalarin getirdigi yiiklerin etkisiyle uzun
siire artmaya devam ettigi ve ekonomideki genel olumlu havanin i¢ bor¢ stoku verilerine
yansimadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, i¢ bor¢ stokunun s6zkonusu dénemde enflasyona
kiyasla daha ataletli davranmasinin aralarindaki olasi iligkiyi de etkilemis olabilecegi

diistiniilmektedir.

53



KAYNAKLAR

Akdi, Y. 2003. Zaman serileri analizi (birim kokler ve kointegrasyon). Bicaklar Kitabevi,
Ankara.

Akdi, Y., Berument, H. ve Cilasun S.M. 2006. The relationship between different price
indices: evidence from Turkey, Physica A 360, 483 — 492.

Barro, R. J. 1974. Are government bonds net wealty, Journal of Political Economy. 82,6.
1095-1117.

Chan, N. H. 2004. Time series applications to finance. John Wiley and Sons, New York.

Dickey, D. A. and Fuller, W. A. 1979. Distrubition of the estimators for autogressive time
series with unit root. Journal of the American Statistical Association, 84; 427-431.

Dickey, D. A., Hazsa, H. P. and Fuller, W. A. 1984. Testing for unit roots in seasonal times
series, Journal of the American Statistical Association 79, 355-367.

Dickey, D. A. and Pantula, S. G. 1987. Determining the order of differencing in
autoregressive process. Journal of the Economics Statistics, 5; 455-461.

Due, John F. 1988. Goverment Finance Economics of Public Sector. Cevirenler: Omer
Faruk Batirel- Adnan Tezel, Richard D. Irwin Inc., Fourth Edition.

Enders, W. 1995. Applied econometric time series. John Wiley and Sons, Canada.

Engle, R.F. and Granger, C.W.J. 1987. Co-integration and error correction: representation,
estimation and testing. Econometrica, 55; 251-276.

Erol, A. 1992. Ekonomik etkileri agisindan Tiirkiye’de devlet borglar1 (1981— 1990).
Maliye ve Gilimrilk Bakanligi Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu

Yayinlari, Ankara.

Ersoy, A. 1990. iktisadi teoriler ve diisiincelerin gelisme tarihi. Anadolu Basim Dagitim,
[zmir.

Evgin, T. 2000. Diinden bugiine dis bor¢larimiz. Hazine Miistesarlig1 Matbaasi, Ankara.

Franses, P. H. and McAleer, M. 1998. Cointegration analysis of seasonal time series.
Journal of Economic Surveys Vol:12, no:5.

54



Gujurati, N. D. 1999. Temel ekonometri. Cevirenler: Umit Senesen, Giilay Gtnliik
Senesen, Literatiir Yayicilik, Dagitim, Pazarlama San. ve Tic. Ltd. Sti., Istanbul.

Giirler, S. 1998. Devlet i¢ bor¢ yonetimi “OECD iilkeleri ve Tiirkiye uygulamalar1”. DPT
Yayini, Ankara.

Hamilton, J. D. 1994. Time series analysis. Princeton University Press, 820, New Jersey.
Ince, M. 2001. Devlet borglar1 ve Tiirkiye. Gazi Kitabevi, Ankara.

Johansen, S. 1988. Statistical analysis of cointegration vectors. Journal of Economic
Dynamics and Control, 12; 231-254.

Kalin, A. 1989. Enflasyon. istanbul Filiz Kitabevi, Istanbul.

Karluk, S. R. 2005. Cumhuriyet’in ilanindan giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde yapisal
doniisiim. Beta Basim A.S., Istanbul.

Kazgan, G. 2002. Iktisadi diisiince ve politik iktisadin evrimi. Remzi Kitabevi, Istanbul.
Parasiz, 1. 1991. Friedmanc1 monetarizm. Ezgi Kitabevi, Bursa.

Sargent, T.J. and Wallace, N. 1981. Some unpleasant monetarist arithmetic. Federal
Reserve Bank of Minneapolis Ouarterly Review. 1-17.

Tore, N. 1980. Gelismekte olan iilkelerin dis bor¢ sorunlari. Tiirkiye Bankalar Birligi
Yayinlar1, Ttirkiye.

Tural, A. 1992. Devlet borglari. Maliye ve Guimriik Bakanligi Arastirma, Planlama ve
Koordinasyon Kurulu Baskanlig1 Yayinlari, Ankara.

Unsal, E. M. 2003. Makro Iktisat. Turhan Kitabevi, Ankara.

55



OZGECMIS

Adi Soyadi: Ayhan TOPCU
Dogum Yeri: Ankara
Dogum Tarihi: 19.04.1977
Medeni Hali: Bekar

Yabanci Dili: Ingilizce

Egitim Durumu
Lise : Anittepe Lisesi (1991-1994)
Lisans : Ankara Universitesi Fen Fakiiltesi Matematik Boliimii(1994 -1999)
Yiiksek Lisans : Ankara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Istatistik Anabilim Dal1

(2003 —2006)

Calistigi Kurum
Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu 2000 - ...

56



