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OZET

Giintimiiz Tiirkiye’sinde ve diinyada, finansal yatirim enstriitmanlarinin en dnemlileri
arasinda i¢ borclanma senetleri gosterilmektedir. I¢ bor¢lanma senetleri devletin gelirinin
giderinden daha fazla olmasi sonucu ortaya ¢ikan a¢igin finansmaninda kullanilmaktadir.

Hazine bonosu finansal piyasalarda islem hacmi yiiksek olan bir yatirim
enstriimanidir. Bankalar hazine bonosu ihalelerine katilarak en fazla miktarda bonoyu en iyi
fiyattan almaya calismaktadirlar. Bankalar daha sonra aldiklar1 bonolar1 kendi miisterilerine
pazarlarlar. Dolayisiyla girilen ihalelerde fiyati tahmin etmek bankalar agisindan 6nemli bir
problemdir.

Yapilan fiyat tahmini, bircok digsal faktorden etkilenmekte ve ihalede olusan gercek
fiyattan uzaklagsmaktadir. Digsal faktorler arasinda diger yatirim enstriimanlarinin fiyatlari,
siyasi soklar, kiiresel krizler vb. drnek olarak verilebilir. Bu ¢alismada i¢ bor¢clanma araglari
hakkinda agiklamalar yapilmis, 6zellikle hazine bonosu ve hazine bonosunun fiyatinin
tahmini tizerine yapilan bir uygulama tizerinde durulmustur.

Calismanin birinci boliimiinde, diinyada ve Tiirkiye’de hazine tarafindan ihra¢ edilen
i¢ bor¢lanma senetleri ve bu senetlerin satis yontemlerinden bahsedilmistir.

Ikinci boliimde, i¢ bor¢lanma senetlerinden hazine bonosunun fiyatinin tahmini icin
kullanilacak ekonometrik yontem ve bu tahmin sonucu ortaya cikabilecek problemler
tizerinde durulmustur.

Uciincii boliimde, hazine bonosunun ihale oncesi fiyatinin tahmin edilebilirligi iizerine
bir uygulama yapilmis, hazine bonosuna alternatif olabilecek yatinm araclar ve referans
teskil edebilecek degiskenler iizerinde durulmustur. Dolar kuru, avro kuru, gecelik faiz,
hazine bonosu vadesi ve IMKB100 endeksi baslangicta modeli etkileyebilecek degiskenler
olarak segilmistir Yapilan testler sonucu IMKB100 endeksi ve avro kuru c¢alismadan
cikarilarak model tahmin edilmistir.

Ortaya ¢ikan ekonometrik problemler irdelenmis ve problemlerin modeli etkileme
giicli izerinde durulmustur. Olusturulan model ile bir 6ngdrii denemesi yapilmis ve cikan
sonu¢ yorumlanmaya calisilmistir. Sonu¢ olarak sapmali dahi olsa bir model elde
edilebilmistir. Model igerisinde hazine bonosunun vadesinin, dolar kurunun ve gecelik faiz
degiskenlerinin etkileri agik¢a ortaya kondugunda hazine bonosu fiyatim en ¢ok etkileyen
degiskenin gecelik faiz degiskeni oldugu ortaya c¢ikmistir. Dolar kuru ve vade
degiskenlerindeki degisimler fiyat iizerinde biiyiik degisimler yaratmamaktadir. Bu da hazine
bonosunun bankalar agisindan daima popiiler bir yatirim araci olacaginin bir gostergesidir.

VI



ABSTRACT

Today in Turkey and the world, it is shown that the domestic government bonds are
very important in financial investment instruments. Domestic government bonds are using for
financing the income gap for a state.

Treasury bond is an instrument that has a huge amount of trading volume in financial
markets. The banks are participating to treasury bonds tender for buying large amounts of
bonds with the best price. After that the banks are marketing the bonds that they bought to
their customers.Because of that, forecasting the price in a tender is an important problem for
the banks.

Lots of external factors are striking the price estimate and the price estimate is falling
short of real price. Other investment instruments prices, political shocks, global crisis etc. are
good examples for external factors. In this study; the domestic government bonds are
explained, especially treasury bonds is given and an application about the treasury bonds
prices is made up.

In the first part of thesis, the domestic government bonds in Turkey and in the world
are discussed and the selling methods of these bonds are explained.

In the second part, the econometric method for forecasting the price of the treasury
bond and the problems that come from that forecasting are emphasized.

In the third part, a model for the treasury bond is forecasted, alternative investment
instruments for the treasury bond and the reference variables are emphasized in the model.
First of all; the exchange rate of dollar, the exchange rate of euro, overnight interest, treasury
bond maturity and IMKB100 index are chosen for the variables that may effect the model.
After making the tests about the variables, IMKB100 and the exchange rate of euro are taken
out of the application and the model is estimated.

The econometric problems that occured are explained and the ability of effecting the
model by the problems is discussed. After estimating the price model, a price forecast is made
and the result is interpreted. Consequently, a model is gained with a diverge. When showing
the effects of the maturity of bond, the exchange rate of dollar and overnight interest in the
model clearly, we can see that the price of the bond is mostly effected by overnight interest.
The changes on the exchange rate of dolar and the maturity did not make big changes on the
price. This means that the treasury bond will always be a popular investment instrument for
the banks.
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GIRIS

Devletler gecmisten giinlimiize kamu faaliyetlerinin finansmaninda c¢esitli
araclar kullanmiglardir. Kamu harcamalarimin finansmaninda genellikle su ii¢ arag

kullanilmaktadir: 1) Vergilendirme 2) Para Basma 3)I¢ ve dis bor¢lanma.

Calismamizin ¢atisimi olusturan i¢ borclanma ve bu islevin gerceklestirilmesini
saglayan borclanma senetleri, devletlerin yukarida gosterilen finansman tiirlerinin i¢inde
en c¢ok kullandiklar1 araglardir. Devletin kamu faaliyetleri sonucu olusan biitgce
aciklarinin finansmanim saglamak icin cikardigi borclanma senetlerinden; ihrag
edildikleri tarihten 1 yil ve uzun vadeli olanlara devlet tahvili, 1 yildan kisa vadeli
olanlara hazine bonosu ad1 verilmektedir. Ihrag, Hazine tarafindan T.C.M.B. araciligiyla
ihale veya halka arz yontemiyle yapilmaktadir. Diinyada da iilkeler benzeri sekilde
hazine bonosu ve devlet tahvili ihrac1 yapmakta bu yolla aciklarin1 kapatmaya

calismaktadirlar.

Bor¢lanma senetlerinin ihra¢ edilme siireci ve yontemleri c¢ok cesitli
sekillerdedir. Bu yontemler diinyada ve Tiirkiye’de farklilik gostermektedir. Diinya
iilkelerinde ve Tiirkiye’de borclanma senetlerinin alicilar1  biiyiilk cogunlukla
bankalardir. Bankalar bor¢lanma araglarimi satin alarak Hazine’ye fon saglarlar. Elde
ettikleri senetleri ise farkli yatirim enstriimanlarina temel olusturacak sekilde kullanarak

miisterilerine pazarlarlar.

Bankalar agisindan bakildiginda hazine bonosu ihalelerinde en uygun fiyati
vererek en uygun faizle optimum miktarda bono satin almak onemli bir konudur.
Merkez Bankasi’nin ihale yapacagi giin ihale oncesinde bankalarin hazine boliimleri
faiz tekliflerini ve almak istedikleri miktar tekliflerini Merkez Bankasi’na iletirler.
Almnan teklifler sonucu fiyat olusur. Bankalar belirlenen fiyattan farkli miktarlarda
bonoyu satin alirlar. Bankalar i¢in en 6nemli sorun ihale sonucu olusacak fiyatin
onceden bilinebilmesi sorunudur. Fiyatin tahmin edilmesi oldukg¢a zor bir istir. Bunu en

iyi sekilde yapabilen banka ihaleden en iyi sonucla ¢ikan banka olacaktir. Calismamizin



uygulama boliimii 6zellikle bu konuya ayrilmis olup ekonometrik bir model tahmin

edilmeye caligilmistir.

Siyasi olaylar ve soklar yatinm enstriimanlarimin fiyatlarim dogrudan
etkilemekte, fiyatlarda uc degerler olusmasina neden olmaktadir. Icinde u¢ degerler
bulunduran calismalar ise genellikle yanlis sonuglara ulagsmakta ve yapilan ¢alismanin
giivenilirligine zarar vermektedir. Dolayisiyla modellemeye malzeme olacak donemin

seciminin 6nemi artmaktadir.

Tiirkiye 2002 yili sonlarina dogru sec¢im siirecine girmistir. Se¢im siirecine
girilmesi ve sonrasinda tek partili iktidar donemi siyasi soklarin azalmasina, istikrarl
bir donemin baslamasina neden olmustur. Tiirkiye bu donemde Avrupa Birligi iiyeligi
konusunda biiyiik isler basararak bircok atilimi gergeklestirmis, yatirnm popiilaritesini

her gecen giin artirmistir.

Bu doénemin bagarili bir donem olmasi ve siyasi soklarin minimize edilmis
olmasi modelimizin doneminin 2002- 2005 yillar arasinda secilmesine neden olmustur.
Ozellikle bu doneme bakildifinda, gecelik faiz oranlarimin yiizde 59’lardan yiizde

14’lere gerilemesi secilen doneminin yeterliliginin en énemli kanitlarindandir.

Devlet tahvilleri hazine bonolarina nazaran daha karmasik bir yapiya sahiptir.
Hazine bonolarmin vadesi sonunda elde edilecek faiz miktar1 Onceden bellidir.
Dolayisiyla ekonometrik bir model olusturma konusunda hazine bonolan devlet
tahvillerine gore kullammma daha elverigli goriinmektedir. Modelleme yapilirken
ozellikle hazine bonosuna alternatif olabilecek yatinm araglari secilmis ve bunlardaki

degisimin hazine bonosunun fiyatin1 ne kadar etkiledigi ortaya konmaya calisilmistir.

Ekonometrik bir model hazirlamirken segilen donemin iyiligi, degiskenlerin
yeterliligi, modelin giivenilir bir model olmas1 gibi 6zelliklerin yaninda tahmin igin
secilen yontemde oldukca Onemlidir. Calismanin daha az karmasik olmasi ve rahat
anlagilmas1 agisindan yontem olarak temel ekonometrik yontemlerden biri olan

Ortalama En Kii¢iik Kareler yontemi se¢ilmistir.



Calismamiz ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde Tiirkiye’de ve
Diinya’da kamu bor¢lanma araclar1 ve bu araglarin satisi hakkinda genel olarak bilgiler
verilmistir. Ozellikle hazine bonosu iizerinde durulmustur. ikinci boliimde modelleme
islemi i¢in se¢ilecek tahmin yontemi belirlenmis ve modelde olusabilecek problemler
iizerinde durulmustur. Uciincii boliimde ise hazine bonosunun fiyatinin belirledigimiz

tahmin yontemi ile tahmin edilmesine dair bir uygulama yapilmistir.



1.TURKIYE’'DE VE DUNYA’DA KAMU BORCLANMA
ARACLARI VE SATIS iSLEMLERIi

Kamu bor¢lanmasi, gecmisten giiniimiize devletlerin bagvurdugu kamunun
finansman1 i¢in uygulanan bir bor¢lanma ¢esididir. Kamu bor¢glanmasi, yalmzca gelir-
gider acigin1 kapatmaya yonelik bir ara¢ degildir. Ayn1 zamanda, maliye politikasinin

da etkin bir araci olarak kullanilmaktadir.

Biitgesi agik vermeyen ve fakat durgunluk i¢inde bulunan bir ekonomide,
Devlet, bor¢lanarak yeni fonlar elde edip kamu yatinmlarim arttirmak ve bu yolla da
ekonomiye bir canlilik kazandirmak isteyebilir.Ya da tam tersine ,eger 0zel kesimde
durgunluga karsin bir yatinm yapma hevesi varsa,Devlet,bor¢clanmasim azaltip
piyasadaki 6diing verilebilir fonlari 6zel kesime yonlendirmek isteyebilir' Biitiin bunlar,
basit biitge denklestirmesi amacindan farkli bicimde, maliye politikasinin araglari olarak

karsimiza ¢ikar.

Ote yandan borclanma, piyasada olusmus asir1 talebi kismanin ve enflasyonist
baskilar1 kirmanin yolu olarak para politikasinin yardimci bir politika araci seklinde de
giindeme gelebilir. Aym1 konular bor¢ yonetiminin diger boliimiinii olusturan borg
servisi i¢in de gecerlidir.Biitiin bu amaglar bir arada diisiiniildiiglinde, bor¢ yonetimi,
gelir-gider dengesini saglamanin basit bir arac1 olmaktan ¢ok daha karmagik bir yap1 ve

goriiniime sahiptir.

Kamu kesiminin bor¢lanma geregi, kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla
olmasi nedeniyle ortaya cikan agiktan dolayr meydana gelir. Kamu kesimi finansman
acigl, toplam kamu gelirleriyle giderleri i¢inde borglardaki degismeler disinda ortaya

cikan fark olarak tanimlanabilir.

! Egilmez, Mahfi, Hazine Yonetimi, Istanbul: Remzi Kitapevi, Ekim 2004, S. 58



Kamu bor¢lanmasi, vergi gibi zorunlu ve karsiliksiz kamu gelirlerinden farkli
olarak belirli bir bedelin 6denmesi karsilifi yapilir. Bor¢ verenin belirli bir siire,
elindeki fonlar1 kullanmaktan vazge¢ip bunu bor¢lananin kullanimina sunmasi karsilig

aldig1 bedele faiz ad1 verilmektedir.
1.1 Tiirkiye’de ve Diinya’da Kamu Borclanma Araclari

Kamu, bor¢lanma islemlerini yaparken degisik tipte menkul kiymet
kullanabilir. Menkul kiymetlerin tipi hitap edilecek yatirimciya uygun sekilde
secilmelidir. Diinyadaki uygulamalarda, bor¢ yoneticilerinin ¢cok degisik tipte menkul
kiymet ihrag ettikleri goriilmektedir. ilerleyen boliimlerde ihrac edilebilecek menkul

kiymetlerin 6zellikleri ve diinyadaki ornekleri incelenecektir.
1.1.1 Tiirkiye’de Kamu Borclanma Araclari

a) Hazine Bonolari: Hazine bonolar1 Hazine’nin nakit agigimi finanse etmek
icin Merkez Bankas1 araciligl ile piyasaya siiriilen 1 yildan kisa vadeli ve iskontolu
finansman aracidir. Hazine Bonosu Sermaye Piyasasi yasalarina gore diizenlenmistir
ancak vade acgisindan Para Piyasasi finansal aracidir. Hazine Bonolar1 ve faiz
oranlarinin seviyesi Para Politikas1 uygulamalarinda 6nemli bir ara¢ olarak kullanilir®.
Hazine Bonosu geri ddenmeme riski tasir, likiditesi ve ikincil piyasa islem hacmi

yiiksektir, vergi avantaji saglar, ihrag kiipiirleri diisiiktiir.

Hazine Bonolar disponibl deger ve teminat olarak kullanilan, repolanabilen
hamiline yazili menkul kiymetlerdir. Hazine Bonolar1 ihale yoluyla ihra¢ edilmektedir.
Faiz oranlar ve miktar, arz ve talebe gore belirlenir. Hazine bonosunun ihale vadesi en
cok 364 giindiir, ikincil piyasada ise 365 giin iizerinden islem goriir. Vadeye kadar
degeri nominal degere ulasacag icin aradaki fark faiz geliri olacaktir. Hazine Bonolar1

ikincil piyasalarda alinip satilmaktadirlar.

Tiirkiye’de Hazine Bonolarinin en 6nemli miisterileri bankalardir. Bankalar

kaynaklarinin 6énemli bir boliimiinii Hazine bonolarina yatirmakta; bu yolla sagladiklar

2 Erdogan Kiiciik, “Tiirkiye’de i(; Bor¢lanma”, KKTCMB, 1999, http://www.kktcmb.trnc.net/baskan-
konusma/lira-s12-10-99-a.pdf , (Erisim Tarihi: 20.09.2007), S. 2



Hazine Bonolarin1 “Vadeli Geri Alim Sozlesmesi” adi verilen ve kisaca uygulamada
REPO diye bilinen islemlerde kullanmaktadirlar. Hazine Bonolari; 3, 6, 9 ve 12 ay
stireli olarak cikarilmakta ve mali yilsonun da Hazine tarafindan 6denmektedir. Ancak,
bonolarinin yilsonun da 6denmeyen miktarlarinin yildan yila artmasi, bu borg¢lar1 uzun
vadeli bor¢lar haline sokmakta ve ekonomi iizerinde enflasyonist etkilerin olugsmasina

neden olmaktadir’.

b)Devlet Tahvilleri: Devlet tahvilleri Hazine’ye finansman saglamak igin
ihra¢ edilen 1 yildan uzunu vadeli sabit getirili menkul kiymetlerdir. Devlet Tahvilleri
geri 0denmeme riski icerir. Devlet tahvilleri ikincil piyasada likidize edilebilir, repo
yapilabilir. Devlet Tahvili hamiline yazilidir. Devlet Tahvilleri sabit faizli olabilir veya
degisken faizli olabilirler. Degisken faizli Devlet Tahvili’nde kupon 6demeleri 3- 6 ay
veya yilda bir yapilmaktadir. Yeni donemin faiz oram mevduat, DIBS faizi

ortalamalarina gore belirlenebilir veya dovize, enflasyona endeksli olabilir.
1.1.2 Tiirkiye’de Kamu Borc¢lanma Araclarimin Satilisi
1.1.2.1 Ihale Yintemi ile Satis

Hazine ilk defa 1985 yilinin ikinci yarisinda bor¢lanma senetlerini ihale yolu
ile satmaya baglamistir. ik satilan menkul kiymetler, 3 ay ve katlar1 vadelere sahip bir

yildan az vadeli hazine bonosu ve 1yil vadeli devlet tahvillerinden olugsmustur.

fhale kuralla1 Hazine tarafindan konulmakta olup zaman zaman
degistirilmektedir. Cok fiyat ihalesinden tek fiyat ihalesine ge¢ilmesi ve daha sonra
bunun tekrar degistirilmesi ile “Oncelikli aracilik sistemi” ne (piyasa yapiciligi)

gecilmesi yapilan 6nemli degisiklerden bazilarim olusturmaktadir®.

3 Erol, Ahmet, Ekonomik Etkileri Acisindan Tiirkiye’de Devlet Borclar, 1stanbul:Yay1n n0:1992/324,
S.37

4 Bagci, Hamdi, Kamu Borglar1 Yonetimi ve Tiirkiye i(;in Bir Degerlendirme, Ankara: SPK, Haziran
2001, Yayin no:135, S. 57



Merkez bankasi hazinenin acentas1 gorevini iistlenmis bulunmaktadir. ihalenin
tim idari islemlerini Merkez Bankasi yiiriitmektedir. Ihaleye gelen tekliflerin
alimmasina iligkin diizenin kurulmasi, tekliflerin alinmas1 ve degerlendirilmesi, ihaleyi
kazananlarin menkul kiymetlerinin serbest depo hesabina aktarilmasi, karsiliginin
tahsili, menkul kiymetlerin basimi idari islemleri olusturmaktadir. Ayrica faizlerin

O0denmesi islemini de TCMB yiiriitmektedir.

Hazine ihalenin yapilacagi tarihi, ihale edilecek menkul kiymetin tipini ve
vadesini belirler. Thaleye yerli ve yabanci tiim gercek ve hukuki Kisiler
katilabilmektedir. Ancak, karsilastiklar1 idari kiilfetler nedeniyle gercek kisilerin ihaleye
katiltmi smirli kalmakta, ihaleye bankalar ve araci kurumlar katilmaktadir. Gercek
kisiler ihalelere dogrudan degil bir banka vasitasiyla katilmayi tercih etmekte veya ihale
sonrasi ikinci elden satin almaktadirlar. Gerek miktar ihalesinde (miktarin bastan
hazinece belirlenip, fiyatin ihalede belirlenmesi) gerekse fiyat ihalesinde (fiyat bastan
belirlenmekte, bu fiyata tekabiil eden miktar ihalede belirlenmekte) satiimak istenen
miktar bastan ilan edilmektedir. Ancak bu konuda Hazine zaman i¢inde daha fazla bilgi

aciklamaya ve bor¢lanma programlari ilan etmeye baslamistir.

Teklif vermek isteyenler, 100000 TL iizerinden ne kadar fiyat vermek
istediklerini ve bu fiyattan ne kadar satin almak istediklerini belirterek genellikle
ihalenin yapilacag: giin saat 12.00 ye kadar tekliflerini vermektedirler. [haleye katilanlar
teklif ettikleri tutarin % 1’i kadar teminat yatirmak zorundadir. Piyasa yapicilar bu
teminattan muaf tutulmuslardir. TCMB ihaleye gelen teklifleri fiyat sirasina koyarak
hazineye iletmekte, hazine gelen teklifleri dikkate alarak satacagi miktar
belirlemektedir. Thale sonuglar1 saat 14.00 civarinda ortalama, en diisiik ve en yiiksek
faiz ve satilan miktar bilgilerini icerecek sekilde agiklanmaktadir. Thaleye katilanlarin ne
kadar ve hangi fiyattan menkul kiymet satin aldiklar1 ise kamuya aciklanmamakta,

sadece ilgili kuruluslara faks yolu ile iletilmektedir’.

’ Bagel, a.ge. S. 58



Zaman zaman degistirilmekle beraber, mevcut durumda ihalede ¢oklu fiyat
sistemi uygulanmaktadir. Bu sistemde Hazine satmayi diisiindiigi menkul kiymetleri en
yiiksek fiyati(en diisiik faizi) verenlerden baslayarak satmaktadir. Bunun sonucunda
ihaleye katilanlar aym1 menkul kiymeti degisik fiyatlar 6deyerek satin almaktadirlar.
Ancak her zaman aym ihale teknigi uygulanmamistir. 1988 yilinda ihale tekniklerinde
bir degisiklik yapilarak, daha 6nce uygulanan belirli bir miktarin satilmasim saglayacak
faiz haddinin belirlenmesi yontemi terk edilerek, onceden belirlenen bir faiz seviyesine
gore hazine bonosu satilmaya baslamistir. Bunun sonucu olarak faiz seviyeleri
gerilemis, ancak reel hazine bonosu stoku hemen hi¢ artis gostermemistir. Bunun
sonucunda, kamu aciklarinda bir azalma meydana gelmediginden, TCMB kredilerine
basvurulmus ve faizdeki diisme gecici olmus, tekrar eski seviyelerine ¢ikmistir. Daha

sonra bu sistem terk edilmis, miktar ihalesi benzeri sisteme doniilmiistiir.

Thalenin yapilacag giin Reuters ve diger basin yayin organlar1 vasitasiyla ilan
edilmektedir. Ihale sonuclar1 Reuters vasitasiyla genellikle ihaleyi takip eden giinde

aciklanmaktadir.

Menkul kiymetler genellikle ihaleden 2 veya 3 ay sonra basilabilmektedir.
Vadeler genellikle ii¢ ay civarinda gerceklestiginden ¢ogu menkul kiymet genellikle

basilmamaktadir®.

Tiirkiye’de uygulanan ihalenin diger iilkelerde uygulanan ihalelerden farkai,
ihale kurallarinin 6nceden tam olarak belirli olmamasidir. Faizin belirlendigi ihalelerde,
hazinenin ne kadar satacaginin Onceden belirtilmesi gerekirken, Tiirkiye’de Hazine,
ihalenin baslangicinda bu bilgiyi aciklamamakta, gelen talepler dogrultusunda uygun bir
miktar talebin karsilanmasina karar vermektedir. Bu ilk bakista hazinenin faizleri
istedigi gibi belirleyebilmesini saglamasi acisindan uygun goriinmektedir ancak
uygulamada, bu bilgiden yoksun olarak teklif verenler daha diisiik fiyat teklif edecek,

bu da hazinenin gelirlerinin azalmasina neden olacaktir.

®Bagcl, a.ge. S. 59



Bunun yaninda bu durumun piyasa katilimcilan arasinda ayrnimcilik yapacak
sekilde kullanilmas1 da miimkiin olmaktadir. Hazine baz1 durumlarda ihaleye katilanlara
ortalama fiyattan belirli miktarda bono satin alma hakki tanimaktadir. Yine bunun ne

zaman ve hangi sartlarda yapilacagina iliskin kesin kurallar bulunmamaktadir.

Thale ile ilgili boliimde anlatildig1 iizere, hazine ihalelerinde en uygun strateji,
hazinenin ihaleler ile ilgili maksimum bilgiyi kamuya ag¢iklamasi olarak goziikmektedir.
Bu sekilde hazine, kamu menkul kiymetleri piyasasinin etkin ve diiriist islemesine
yardimci olarak maliyetlerin diismesine neden olabilir. Bu da hazine ihalelerinde kesin

ve herkesce bastan bilinen kurallarin konulmasi ile miimkiin bulunmaktadir.

2000 yilinda uygulamaya konulan piyasa yapicilig1 sistemiyle, piyasa
yapicilarina ihalede bazi avantajlar saglanmaktadir. Piyasa yapicilar, gerceklesen
ortalama fiyattan alim yapma, ihalede olusacak ortalama fiyattan teklif verme, ihalede
olusan ortalama fiyattan ilave alim yapma, ihale disinda menkul kiymet alma, menkul
kiymet degistirme ihalelerine katilma hakkina sahiptir’. Teklifler i¢in teminat yatirmak
zorunda degillerdir. Bu kolayliklardan faydalanan piyasa yapicilart IMKB’de belirli

miktarda hazine bonosu icin kotasyon vermek zorundadir.
1.1.2.2 Hazir Satis(Tap Issue)

Hazine, ihale yaninda menkul kiymetleri talep edilmesine bagli olarak da ihrag
edebilmektedir. Bu sistemde, belirli miktarda kamu menkul kiymeti, talep edilmesi
halinde satilacak sekilde bekletmektedir. Talep edenler, belirli bir ihale tarihini
beklemeden bu menkul kiymetlerden satin alabilmektedir. Hali hazirda bu tiirde satisa
sunulan menkul kiymetler 1 ve 2 yillik vadelere sahip enflasyona endeksli tahviller ile

ic y1l vadeli dovize endeksli tahvillerden olusmaktadir.

7 Piyasa Yapiciligi Sistemi, http://ansiklopedi.turkcebilgi.com/Piyasa_Yapiciligi_Sistemi
(Erisim Tarihi:22.09.2007)



Faizlerinin rekabet¢i bir ortamda belirlenmemesi, satis tanitim islemlerinin
yapilmamasi, bireysel yatirimcinin bu tahvilleri elde etmesi konusunda operasyonel
kolayliklarin bulunmayisi ve en 6nemlisi ikincil piyasada iglem gormemesi bu tahvillere
olan talebi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu tiir tahvillerin toplam ihraglar i¢indeki

pay1 cok diisiik kalmaktadir.
1.1.2.3 Dogrudan Halka Satig

Hazine ihale ve talep halinde satis yaninda menkul kiymetleri dogrudan halka
da satmaktadir. Bu satiglar ¢cok az denenmis, 1994 yilinda faizlerin cazip olmasi
nedeniyle yogun talep gdrmiistiir. Dogrudan satis isleminde bir veya birka¢ banka veya
arac1 kurum secilmekte ve kiiciik nominal degerdeki menkul kiymetler bu kurumlar
vasitasiyla halka satilmaktadir. 1994 ve 1995 yillarinda gerceklesen halka satiglarda, bir
kisinin alabilecegi tutara iliskin limitlerin bulunmamasi nedeniyle gercek anlamda bir
halka satis gerceklesmemis, bunun yerine cazip faizli bu menkul kiymetler belli ellerde

toplanmaistir.

Bu yontemle yapilan satiglar bazi yillarda kamunun menkul kiymet satislari
icinde onemli yer tutmustur.1992 yilinda toplam bor¢lanmanin yaklasik %3’ i bu yolla
satilmigken, 1993 yilinda %13’1, 1994 yilinda%16’s1, 1995 Eyliil ayina kadarda %5’1

bu yolla satilmigtir. Daha sonraki yillarda bu yontemle satis nemini kaybetmistirg.

Bu sistemin daha basarili olmasini engelleyen bazi unsurlar bulunmaktadir.
Menkul kiymetlerin kaydi olarak tutulmayisi, hem kamuya daha fazla islem maliyeti
yiiklemekte hem de bu menkul kiymetlerin ikinci elde islem gérmesini engellemektedir.
Bankalar, kamu ile aym fonlara talip oldugundan bu menkul kiymetlerin dogrudan
halka arzinda kamu ile bankalar arasinda cikar catismasi bulunmaktadir. Dagitim
kanallariin rekabet¢i olmasi bu satisin daha kolay olmasini saglayacaktir. Dagitim

kanallarindaki rekabet, arac1 kurumlarin da gérevlendirilmesi ile arttirilabilir.

8 Bagcl, a.gee. S. 61
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1.1.3 Diinya’da Kamu Bor¢lanma Araclari

1.1.3.1 Hazine Bonolari

Hazine bonolari, bir¢ok iilke hazinesi tarafindan ihra¢ edilmektedir. Hazine
bonolart vadelerinin kisa olmasi nedeniyle, enflasyonun hiikiim siirdiigii iilkelerde
enflasyondan korunmak ig¢in kullanilmaktadir. Enflasyon sorununun bulunmadigi
iilkelerde ise kamunun kisa vadeli ve geg¢ici bor¢clanma ihtiyacim karsilamak ve

bankalarin likidite durumunu kontrol etmek i¢in kullanilmaktadir’.

Ulkemizde hazine genellikle bu tiir kisa vadeli bor¢lanma senetleri ihraciyla
uzun vadeli bor¢lanma ihtiyacim1 karsilamaya calismaktadir. Uzun vadeli bor¢lanma
ihtiyacinin bu sekilde karsilanmasi, faiz orani ve borglarin ¢evrilememesi riskinin
yiiksek olmasina neden olmaktadir. Bunun yaninda sik sik yiiksek miktarli bor¢clanmaya

gidilmesi ikincil piyasalarda dalgalanmalara neden olmaktadir.

Hazinenin nihai yatinmcilara hazine bonosu ulastirmasi bankalar vasitasi ile
oldugundan, hazine bankalarin mevduata verdikleri faizden daha fazla faiz 6demek
zorunda kalmaktadir. Bu durum, bankalar disinda dagitim kanallarmin bulunmasi

gerektigini gostermektedir.

9 Bagci, a.ge. S. 187
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Hazine bonolarn degisik iilkelerde kiiciik yatirimcinin da alabilmesini saglamak
amaciyla diisiik nominal degerde cikarilmaktadir. Baz1 iilkelerde ise ilk elde sadece
finansal kurumlara satilmakta, bu nedenle yiiksek nominal degerden cikartilmakta,
ikincil piyasada islem goriirken, birkac parcaya boliinebilmektedir. Tiirkiye’de hazine
bonosu, ilk ihraglarda minimum 50.000 YTL nominal degerde ihra¢ edilmekte, borsada

5 YTL ‘lik kiipiirler halinde islem gormektedir.

Bu menkul kiymetler, diinya uygulamasinda ikincil piyasalarda genellikle
“imtiyazli aracilar” vasitasiyla islem gormektedir. Hazine bonolan bazi iilkelerde
Tiirkiye’deki uygulamaya benzer sekilde merkezi borsalarda islem goriirken bazi
iilkelerde sadece “tezgahiistii piyasalar’da islem gormektedir. Tezgahiistii piyasalar ise

genellikle kurumsal yatirimeilara hitap etmektedir.

Ulkemizde, hazine bonolari, “tezgahiistii” piyasalarda REPO vasitasiyla
bankalar ile miisterileri arasinda aktif bir sekilde islem gormektedir. Herhangi merkezi
bir bilgi yayma kurulusunda bankalarin kotasyonlarinin agiklanmamasi, bu konuda
piyasa yapma ile gorevlendirilmis bir finansal kurumun bulunmayis1 ve etkin bir
piyasaya yonelik diger kurumlarin yoklugu bu piyasanin etkinligini engellemektedir.
Hazine bonolar1 ve REPO islemleri giderek artan oranda daha etkin bir piyasa olan

IMKB’de islem gormeye baslamistir.
1.1.3.2 Devlet Tahvilleri

Geligmis iilkelerdeki bor¢ yonetimleri, kamunun bor¢lanma ihtiyacim
karsilamada orta ve uzun vadeli devlet tahvillerini sik¢a kullanmaktadirlar. Bunlar aymi
zamanda ikincil piyasada islem gormek icin kullanilmaktadir. Gelismis iilkelerin
borclarinin biiyiik bir boliimii, vadeleri 10 yila kadar uzanan bu tiirden bor¢clanma

araclar ile karsilanmaktadir'®.

' Bagc, a.gee. S. 188
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Enflasyonun yiiksek oldugu iilkemizde bu tiirden bor¢lanma araglarini ihrag
edip sabit faiz iizerinden uzun vadeli bor¢lanma ihtiyacinin karsilanmasi miimkiin

bulunmamaktadir.
1.1.4 Kamu Borc¢lanma Araclarinin Faiz ve Vade Yapilari

Bor¢lanma araglarina uygulanacak faiz oranlar ya basindan sabit bir sekilde
belirlenmekte ya da belirli bir degiskene baglanarak belirlenen sekilde
degistirilmektedir. Sabit faiz tasiyan menkul kiymetler ikincil piyasalarda daha kolay
islem gormekteyken faiz haddi ve enflasyon oranlarindaki degisikler karsisinda risk

tasimaktadir.

Degisken faizli tahviller, faizlerin bastan ne kadar oldugu bilinmediginden
ikincil piyasada daha az islem goérmektedir. Buna karsin, bu menkul kiymeti ellerinde
bulunduranlar faiz ve enflasyondaki degisiklerden korunmus olmaktadir. Bu tiir
tahviller belirli bir amaca (6rnegin emeklilik) yonelik olarak talep edildiginden tahvil

sahipleri ikincil piyasaya ihtiyag duymamaktadir.

Tiirkiye’de, enflasyonun yiiksekligi ve diger nedenler ile uzun vadeli tahvil
ihrac1 zorlasmaktadir. Uzun vadeli tahvillerin faizlerinin enflasyon riskinden korunacak
sekilde diizenlenmesi, ya da bu degiskenler ile iligkilendirilmesi durumunda vadelerde
belirli bir uzama saglamak miimkiin bulunmaktadir''. Ancak tahvillerin bu sekilde

ihraci, vadelerde uzamay1 otomatik olarak garanti etmemektedir.

Birgok OECD iilkesi daha kisa vadeli faizlere, yabanci paraya ve enflasyon
oranina endeksli tahvil ihra¢ etmis bulunmaktadir. Kanada 1991 yilinda 30 yil vadeli,
Avusturalya 1985 yilinda 9 ile 20 yil vadeli anaparasi tiiketici fiyatlar1 endeksine
endekslenmis tahvil ihra¢ etmistir. Bunun yaninda bircok OECD iilkesinde kisa vadeli

faizlere endeksli tahviller ihra¢ edilmistir.

i Enflasyona Endeksli Devlet Tahvili, http://www.stratejikboyut.com/article detail.php
(Erisim Tarihi:06.02.2007)
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Degisik hiikiimetler yatirimcinin ihtiyacina cevap vermek amaciyla faizlerde
degisik opsiyonlar tammaktadirlar. Bu opsiyonlar, degisik goOstergelerden birinin
seciminin yatirnmciya birakilmasi, degisken faizlerde en diisiik faiz sinirinin
belirlenmesi, vadesinden Once paraya cevrilebilmesine imkan taninmasi, istege bagl
olarak vadenin ayni sartlarla yeniden uzatilabilmesine imkan taninmasi ve faiz

odemelerinin vade sonuna birakilmasi seklinde olabilmektedir'®.

OECD iilkelerinde basvurulan bir bor¢clanma yontemi de tasarruf bonosu
cikarma seklinde olmaktadir. Tasarruf bonolari, genellikle uzun vadeli olarak ve
pazarlanamaz sekilde kiiciik yatinmer igin c¢ikarilmaktadir. Ancak degisik iilke
uygulamalari bu sekilde bir borclanmanin maliyetli oldugunu gostermektedir.
Maliyetler, az miktarda ¢ikarilan bu tiir tahvillerin basimi anapara ve faiz 6demeleri icin
yapilan harcamalardan kaynaklanmaktadir. Tasarruf bonolarinin, yiiksek enflasyonun
hiikiim stirdiigii iilkemizde gerekli likiditeyi saglamamalari ve faiz hadleri konusundaki
bekleyisler nedeniyle talep géormesi muhtemel bulunmamaktadir. Uygulandig iilkelerde
bu tip bonolar belirli kisitlar altinda sadece gercek kisilere satilmakta, kazanilan faizin
bir kismindan veya tamamindan vazgecilmesi sartiyla vadesi beklenmeden paraya

cevrilebilmekte ve vergi agisindan bazi avantajlar tasimaktadir.

Diinya uygulamalarina bakildiginda, yatinmcimin ihtiyacina cevap verecek
sekilde degisik vade faiz yapisina sahip menkul kiymetlerin kamu tarafindan ihrag
edildigi goriilmektedir. Ulkemizde bu kadar ¢ok segenekli olmasa da degisik ihtiyaclar
karsilamaya yonelik menkul kiymetler bulunmakla beraber, bunlar, gerek faiz
oranlarinin rekabet¢i belirlenmemesi gerekse yatirimciya ulagacak kanallarin etkin bir
sekilde kullanilamamasi gibi nedenler ile fiilen kullanim disi bulunmaktadir. Bunun
sonucunda kamu menkul kiymetler piyasasi, dagitim kanallarina bankalarin hakim
oldugu ve sadece tek bir menkul kiymetin (kisa vadeli hazine bonosu) bulundugu bir

piyasa haline gelmistir.

12 Enflasyona Endeksli Devlet Tahvili, http://www.stratejikboyut.com/article detail.php
(Erisim Tarihi:06.02.2007)
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1.1.5 Diinyada Kamu Borclanma Araclarimin Satisi

Kamu bor¢lanma araglarmin satisi  icin  ayrnt  ayn  satis  teknikleri
uygulanmaktadir. Her satis teknigi i¢in ayr1 bir kurumsal yapiya ihtiya¢ duyulmaktadir.
Merkez bankalari, kamu menkul kiymetlerinin en biiyiik alicis1 durumundaki bankalar
ile yakin iliski icinde bulundugundan, bor¢ senedi satisinda bircok iilke tarafindan

kullanilmaktadir. Piyasadan daha fazla bilginin akmasin1 ve daha dogru Kkarar

113 113

verilmesini saglayan imtiyazli aracilar sistemi Dbilyiikk piyasalar tarafindan
(6rnegin  A.B.D) kullanilmaktadir. Satista hangi kurumun kullanilacagi, satig
tekniklerinin yaninda kullanilacak kurumlar ile hazine arasinda cikar catismasi ile de
ilgili bulunmaktadir. Ornegin kisa vadeli bor¢lanma senetlerinin halka satisinda
bankalarin kullanilmasi, bankalarda mevduat toplama nedeniyle ayni fona talip

oldugundan, satisin basarisini engelleyebilir.
1.1.5.1 Sabit Fiyatla Satis

Kamu menkul kiymetlerinin sabit fiyatla satisi degisik sekilde
yapilabilmektedir. Bunlardan birincisinde bir banka veya banka grubu satilmak istenen
menkul kiymetlerin tiimiinii bir komisyon karsiliginda satin alarak halka arz etmektedir.
Bu sistemde kamu borglanma ihtiyacini karsilamay: garanti etmektedir. Ikinci bir
yontem ise bazi banka veya bankalarla anlasarak satilan menkul kiymet icin bir
komisyon Odenmesidir. Yatirimcilarin arcisiz olarak dogrudan merkez bankasindan

menkul kiymetleri satin almasi ise iigiincii yolu olusturmaktadir'.

Sabit fiyatla satigy yonteminin faiz hadlerinin dalgali oldugu zamanlarda
uygulanmasi oldukca giictiir. Teklif edilen faiz hadleri sabit kaldigindan, faiz hadlerinde
degisiklik olustugunda yeterli miktarda menkul kiymet satilamayacak veya gereginden
daha fazla faiz 6demesi yapilmis olacaktir. Bor¢lanma senetleri ihracinin yeterli talebi
gormemesi durumunda merkez bankasi geri kalan kismi satin alabilmektedir. Satin
almmayan kismin satin alinmasi ise merkez bankalarinin bagimsiz para politikalar

uygulamasi yetenegini zayiflatmaktadir.

13 Bagci, a.g.e. S. 191
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Sabit fiyatla satista, Danimarka, Yunanistan, Almanya gibi iilkeler bir kamu
bankasim kullanirken diger iilkeler ticari bankacilik sisteminden ve mevcut borsalardan

yararlanmaktadir.

Sabit fiyatla satis teknigi, menkul kiymetlerin genis kesimlere yayilmasi
acisindan tercih edilebilir bir sistemdir. Ancak ticari bankalarin kullanilmasinin zorunlu

oldugu durumlarda yiiksek komisyon giderlerine neden olabilmektedir.
1.1.5.2 Thale Yontemiyle Satis

Sabit fiyat ile satis yaninda ihale yontemiyle satisin bazi avantajlar
bulunmaktadir. Bu yontemde genis kesimlere hitap etme imkani1 nispeten azalmasina
karsin, ihale sonucunda rekabet¢i bir faiz olusmakta ve bu da satisin dogru fiyattan
yapilmasmm saglamaktadir. Ihale, iiretilen fiyatin tek veya cok olmasi, ihalenin agik

veya kapali olmasina gore degisik tiplere ayrilmaktadir'.

Bu sistemde istenen satisin yapilamasi ihtimali yliksek olmakla beraber yiiksek
belirsizlik donemlerinde ihaleye yeterli talebin gelmeme ihtimali bulunmaktadir. Bu
durumla iilkemizde sikca karsilagilmaktadir. Thale sistemlerinin genel sorunlari yaninda
ihalede kamu bankalarimin agirliginin biiyiik olmasi ihaleye giivenin azalmasina neden

olabilir. Giivenin azalmasi kamunun daha fazla faiz 6demesine neden olmaktadir.

Thalelere halkin istirakinin etkin bir dagiim mekanizmasi ile saglanmasi
miimkiin bulunmaktadir. Bunun i¢in degisik aract kurumlarin istirakinin saglanmasi
yaninda tek fiyatli ihale sisteminin kullanilmasi veya ihalede olusacak ortalama fiyat

tizerinden teklif verilebilmesinin saglanmasi gerekmektedir.

OECD iilkelerinin hemen hepsinde kamu menkul kiymetlerinin satisinda ihale
yontemi kullanilmaktadir. Bu iilkelerde yaygin olarak kullanilan ihale yontemi cok fiyat
yontemidir. Tek fiyat yontemi ¢ok az iilke tarafindan ve belirli menkul kiymetler i¢in
kullanilmaktadir. Italya 1988 yilindan itibaren tek fiyat sisteminin yaygin olarak

kullanmaktadir. Borglar yiiksek iilkeler tek fiyat sistemini denemekte daha fazla istekte

'4 Hazine Bonosu&Devlet Tahvili, http://www.garantiborsa.net/page.php, (Erisim Tarihi:17.05.2007)
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bulunmaktadir. Bor¢ idaresi konusunda en biiyiik deneyimi olan A.B.D bu sisteme gecis

asamasinda bulunmaktadir.

Thalelere istiraklere OECD iilkelerinde genellikle bir sinirlandirma getirilmistir.
Bir¢ok iilkede sadece “imtiyazli aracilar” 1n istirakine izin verilmektedir. A.B.D’ de

113

teorik olarak istirak miimkiinken “ imtiyazli aracilar” disindakilerin %2 oraninda
teminat yatirmak zorunda olmalar1 bu istirake imkan vermemektedir. Isvi¢re’de ¢ok
sayida yatinmmcinin katilmasini saglamak amaciyla her tiirli yatinmcinin teklif
vermesine izin verilmistir. Yatinmcilar tekliflerini araci kurumlar vasitasiyla da
verebilmektedir. Bu durumda aract kurumun yatinmcidan komisyon talep etmesini
onlemek amaciyla araci kurumlara kamu tarafindan belirli miktarda komisyon
odenmektedir. Ulkemizde ihalelere katilim herkese acik bulunmaktadir. Bireysel

yatinmcinin dogrudan katilimi pratik olarak miimkiin goriilmemektedir. Araci kurumlar

ve bankalar biiylik miisterileri i¢in ihaleye teklif verebilmektedirler'.
1.1.5.3 Hazir Satis

Bu yontem ile ihra¢ edilen menkul kiymetler genellikle kiiciik yatirimcei i¢in ve
ikincil piyasasi olamayacak sekilde talep halinde ihra¢ edilmektedir. Digerlerinden
farkli olarak, bu yontemde menkul kiymetlerin satis periyodu olduk¢a uzun tutulmakta,
yatinmcinin talebi halinde menkul kiymet kendisine satilmaktadir. Bu ydntemde
menkul kiymetlerin satisi, ikincil piyasalarda veya yaygin satig aglar1 bulunan bankalar
veya posta hizmetleri veren kuruluslar vasitasiyla yapilmaktadir. Getiriler giinliik olarak
degiseceginden, ikincil piyasa vasitasiyla satiy durumunda her yatinmci menkul

kiymetleri farkl fiyattan alacaktir.

Tiirkiye’de bu sistem, talep edilmesi halinde TCMB’ nin yatirimcilara menkul
kiymet satmasi seklinde uygulanmaktadir. Bu yontemle satilan menkul kiymetler, uzun
vadeli dovize endeksli menkul kiymetlerdir. Almanya ve Danimarka gibi iilkelerde bu is
icin ticari bankalarin pazarlama agindan yararlanilmaktadir. Tiirkiye’de satig i¢in sadece
merkez bankasinin  kullanilmasi, “hazir satig” sisteminin bagarili  olmasini

engellemektedir.

" Bagc, a.gee. S. 193
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Bu sistemin bagarli olabilmesi icin yaygin bir satis agmin kullanilmasinin
yaninda faiz hadlerindeki oynamalara paralel olarak fiyatlarimin degistirilmesi,
“imtiyazli aracilar” vasitasiyla piyasanin iyi bir sekilde izlenmesi ve fon sahiplerini
tatmin edecek bir faiz haddinin Onerilmesi gerekmektedir. Bu islemler yapildiginda,
stoktan satig yontemi kamunun bor¢ bulmasinda etkin bir sekilde kullanilabilir bir arag

olarak gozitkmektedir.

Kamu bor¢lanma araglarina deginildikten sonra son olarak bor¢lanmanin

ekonomik etkilerine deginilerek bir sonraki boliime gecilecektir.
1.2 Borclanmanin Ekonomik Etkileri

Bor¢lanma, devlet gelirleri icinde ¢ok Onemli bir yere sahip oldugundan;
bor¢clanmanin yaratacagi ekonomik etkilerde son derece onemlidir. Bor¢ politikalar
ekonominin, genel olarak devlet faaliyetlerinden ve bor¢lanma programindan bekledigi
sonuclar1 elde etmesinde 6nemli rol oynarlar. Bor¢ politikalarinin beklenen sonucu
vermesi icin de, bor¢lanmanin yaratacagi ekonomik etkilerin ¢ok iyi bilinmesi ve analizi

gerekir.

Borclanmanin yaratacagi ekonomik etkiler konusunda tam bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Bu goriis farkliliklarinin nedeni, bor¢lanma kavramia yaklagimlarin
farkli olmasidir. Birlesilen nokta ise, parasal bir ara¢ olan bor¢clanmanin, ekonomik

etkilerinin notr olmadlgldlrm.

Devletin borcu nereden sagladigt ve hasilatin nerelerde kullanildigi,
bor¢clanmanin yaratacagi ekonomik etkiler acisindan onemlidir. Bor¢lanma yoluyla
saglanan fonlarin toplam talep, ulusal gelir ve istihdam {izerinde yaratacagi etki biiyiik
Olciide borglarin kaynaklarina baghdir. Borglarin saglandigi baglica kaynaklar ise;
bireyler, bankalar, merkez bankasi, kurum ve kuruluslar ile yabanci devlet hiikiimetleri

ve yabanci devlet birey, kurum ve kuruluslaridir.

Bor¢lanmanin ekonomik etkilerini incelerken, 6zellikle i¢ ve dis kaynaklardan

saglanan borglarin etkilerinin ayr1 olacagi g6z dniinde bulundurulmalidir.

16 Erol, a.g.e. S. 67
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Mali politikalar saptanirken, kullanilacak kaynaklar arasinda veya parasal
araglar arasinda bor¢lanmanin boyutunun iyi belirlenmesi gerekir. Bu belirlemenin
basaril1 olabilmesi i¢in de, bor¢lanmanin tiim ekonomik etki ve sonuglarinin ¢ok iyi

analiz edilmis olmas1 zorunludur.
1.2.1 i¢ Kaynaklardan Borclanmanin Ekonomik Etkileri

Bor¢lanmanin ekonomik etkilerinin irdelenmesi sirasinda, i¢ kaynaklardan
yapilan bor¢lanma ile dis kaynaklardan yapilan borclanmanin ayr ayri ele alinmasi
gerekir. Ciinkii i¢ kaynaklardan yapilan bor¢clanmanin yaratacagi ekonomik etkiler ile
dis kaynaklardan yapilan bor¢clanmanin yapacagi ekonomik etkiler degisiklik

gosterebilir'”.

Devlerin bor¢ almak iizere yoneldigi i¢ kaynaklari; 6zel tasarruf sahipleri, mali
kurumlar ve bankalar olmak iizere iic ana grupta toplanabilir. Devlete bor¢ olarak
kaynak sunan bu ii¢ kesimin, kaynaklarimi bor¢lanmaya yonlendirmedeki amag¢ ¢ok
degisik olabilir. Amaglardaki bu degiskenlik ve cesitlilik nedeniyle, bor¢lanmanin bu
kesim ve bu kesimlerin iliskide oldugu kesimler {izerinde yaratacagi ekonomik etkilerde
farkli olacaktir. Bu zinciri genislettigimizde, bor¢ veren kaynaga gore bor¢lanmanin

genel ekonomi iizerindeki etkileri farklilik gosterecektir.
1.2.1.1 Ozel Tasarruf Kesiminden Borclanmanin Ekonomik Etkileri

Ozel tasarruf kesimlerinin kapsamina, gercek Kisiler ile ozel tiizel kisiler
girmektedir. Bu kisilerin, devlete bor¢ olarak sunduklar kaynaklarin tutarlari, bu
kaynaklar1 sunmaktaki amag¢ ve giidiileri ve bu bor¢clanma sonucu dogan ekonomik

etkiler birbirinden ayrimlidir.
a) Gercek Kisilerden Borclanmanin Ekonomik Etkileri

Gergek kisiler, elde ettikleri gelirlerin tiiketiminden arta kalan boliimiinii
birikim olarak degerlendirmektedirler. Bu birikimlerini atil sekilde, nakit olarak

ellerinden tutabilecekleri gibi; kendi ticari iglerini veya isletmelerini genisletmede de

7 Erol, a.g.e. S. 67
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kullanabilirler. Ayrica, hisse senedi almak yoluyla baska isletmelerin ortagi
olabilecekleri gibi; tahvil hazine bonosu gelir ortakligi senedi almak suretiyle 6zel

kesime veya kamu kesimine borg verebilirler.

Gergek kisiler, cok c¢ekici kosullar olmadig siirece tiiketimlerini kisarak, borg
verme yoluna gitmezler. Borca yonlendirilecek kaynak genellikle tiiketimden arda kalan

birikimlerdir.

Kisiler; gelecegin belirsizligi, gelecek giivencesi, saglik gibi cesitli giidiilerle
birikimde bulunurlar. Bu birikimlerin degerlendirilmesinde de, anilan giidiilerin biiyiik
olctide roli olur. Bir bagka deyisle, yapilan birikimler, birikim amac ve giidiisiine uygun
bicimde degerlendirilmeye calisilir. Aslinda birikimin satin alma disinda bir yone
kanalize edilebilmesi icin o yonden gelecek nemanin o andaki satin alma suretiyle elde
edilecek yararin iizerinde bir yarar saglamasi gerekir. Bu gerek saglandigi takdirde,
birikim yapan kisi, birikimli mal ve hizmet satin alim1 disinda bir yone kanalize etme
karart alir. Kisiler, bu kararlarii alirken birikim yapmaktaki amaclarinin etkisinde
kalirlar. Ornegin; saglik amaglh veya gelecek korkusuyla yapilan birikimlerde, sonuglar
onceden goriilebilen, saydamlig1 ve belirginligi yiiksek alanlara yoneleceklerdir. Yani,
giivencesi yiiksek bir degerlendirim bi¢imini benimseyeceklerdirlg. Bu yonden
yaklasilinca hisse senedi sahibi olan kisiler ileride kendilerine 6denecek kar payin1 veya
baska cikarlar tutar olarak hesaplayamayabilirler; ancak, birikimlerini tahvil, hazine
bonosu, gelir ortaklig1 senedi gibi bor¢ belgelerine yonlendiren bireyler, belli bir siire
sonunda ne kadarlik bir gelir saglayacaklarimi hesaplayabilirler. Bu belirlilik ve
giivenilirlik nedenleriyle kisiler, birikimlerini bor¢lanma yoluna kanalize etmeyi

yegleyebilirler.

Bireylerin birikimlerini yonlendirme konusunda yaptiklar1 bor¢lanma
seciminden sonra bir karar verme asamasi daha gelmektedir. Bu da, birikimlerin 6zel
kesime mi yoksa kamu kesimine mi bor¢ verilecegidir. Bu se¢imin yapilmasinda, satin
almacak tahvil veya bononun ayn siiredeki getirisi ve giivenilirlik derecesi rol

oynayacaktir.

' Erol, a.g.e. S. 69
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Sermaye birikimi zayif, para ve sermaye piyasalar1 gelismemis, ekonomideki
kamu pay1 yiiksek az gelismis iilkelerde devlet, kaynak saglayabilmek icin bor¢clanma
belgelerine ¢ekici iistiinliikler saglamaktadir. Cogunlukla, bu ayricaliklar (yiiksek faiz,
ikramiye, vergiden muaf olma, devlet ihalelerinde teminat olarak kabul edilme vb.),
0zel kesimin bor¢lanma belgelerinin sagladigi olanaklarin ¢ok iizerinde bulunmaktadir.
Bu ayricaliklara bir de, devletin giivenilirlik boyutu eklenince 6zel kesimin bor¢lanma
belgelerine pek ilgi gosterilmemektedir. Bunun sonucu olarak, 6zel kesimin yatirim

giicll olumsuz yonde etkilenmektedir.

Devletin bor¢glanma yoluyla bireylerden topladigi kaynagi kullanim sekli
ekonomik etkiler acisindan 6nemlidir. Bor¢lanma yoluyla bireylerden alinan kaynaklart
devlet hi¢ kullanmayabilir, yatirim amagh kullanabilir, tiiketim amacl kullanabilir veya
eski borclar1 6demekte kullanabilir. Bu kullanim bigimlerinin ekonomide yaratacagi

etkiler birbirinden farkl olacaktir'®,

Devletin bor¢lanma yoluyla bireylerden topladigi kaynagi hi¢ kullanmamasi,
piyasadaki emisyon hacmini ve tiiketim harcamalar1 diizeyini daraltici yonde etki
yapacaktir. Bu yontem 0zellikle, enflasyonist donemlerde etkili bir mali ara¢ olarak
kullanilabilir. Burada devletin bor¢clanmasindaki temel amag¢; emisyon hacmini
diisiirmek ve tiiketimi kismak yoluyla enflasyonu 6nlemektir. Bunun i¢in, para ¢ekmek
amaciyla, borclanma parasal bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu amagcla piyasadan
cekilmis olan paranin, devlet¢e kullamilmamasi veya yeni talep yaratacak sekilde
kullanilmamas1 bireylerin gelirlerinde daralmaya; bu ise, tiikketimin kisilmasina yol
acacaktir. Ekonominin durgunluk yasadigi donemlerde kullanilmamasi gereken bir

yontemdir.

Devlet bor¢lanmayi, enflasyonu 6nlemenin bir araci olarak kullaniyor ise bu
durumda bor¢lanmanin faizi biiyiikk onem tasiyacaktir. Bor¢lanma yoluyla ekonomideki
likiditenin azaltilmasinin tercih edilmesi durumunda, 6diing alinan likiditeye karsilik bir
bedel 6demek zorunludur. Bor¢ yonetiminde karsilasilan en énemli sorunlardan biri, bu
bedelin saptanmasidir. Sorunu anti enflasyonist bir maliye politikas1 agisindan ele

alacak olursak, faiz ddemelerinin yiiksek miktarlara ulagmasinin bor¢clanmanin amaci ile

Y Erol, a.ge.S.70
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celisen bir durum olusturdugunu goriirliz. Bor¢lanma yoluyla bireylerden cekilen
kaynagin, yiiksek faiz 6demeleri yoluyla yeniden bireylere aktarilmasi, bor¢lanmadan

beklenen antienflasyonist etkinin azalmasina yol acacaktir.

Bor¢lanma yoluyla bireylerden toplanan kaynaklarin devlet yatirimlarinda
kullanilmasiyla, 6zel kesimin kaynak bulamamak nedeniyle yatinm yapamamasinin
yaratacagl olumsuz etki bir dereceye kadar hafifletilebilir. Bor¢lanma ile saglanan
kaynaklar, ekonominin genel verimliligini artiracak harcamalarda kullanildig1 takdirde
ulusal gelir ve buna kosul olarak bireylerin ellerine gegen gelir, vergi gelirleri yeni

vergilere veya vergi oranlarindan degisiklige gerek kalmadan kendiliginden artabilir.
b) Tiizel Kisilerden Bor¢lanmanin Yaratacagi Ekonomik Etkiler

Tiizel kisiler, devlet bor¢lanma belgelerinin 6nemli alicisi durumundadirlar.
Kurum ve kuruluslar, kasa mevcutlarini herhangi bir sekilde kullanmaksizin atil olarak

tutabilir, kendi yatirimlarinin finansmaninda kullanabilir veya bor¢ olarak verebilirler™.

Tiizel kisilerin kendi yatinmlarinin finansmaninda kullanacaklar1 fonlarla
devlet bor¢clanma belgesi almalari durumunda, kasa nakit oranlar1 diisecek ve bu

ekonomik faaliyetlerde daraltic1 bir etki yapacaktir.

Tiizel kisilerin kasa nakitlerini, atil tutmak veya kendi yatirimlarinda
kullanmak yerine; devlet bor¢lanma belgelerine yatirma yolunu se¢meleri, bu
bor¢clanma belgelerinin getiri ve ayricaliklarinin, kendi yatinmlarinin ve diger 6zel
kesim yatirnm veya borclana belgelerinin getirilerinin iizerinde olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Tiizel kisilerin devlet bor¢lanma belgelerinin getirisine olan duyarhliklari,
gercek kisilerden cok daha yiiksektir. Nakit degerlendirim ve finansman yonetimi bir
tiizel kisi acisindan yasamsal Oneme sahiptir. Tiizel kisilerin devlet bor¢glanma

belgelerinin getirisine olan duyarliliklarinin bir bagka nedeni ise, bu kurum ve

20 Erdogan Kiigiik, “Tiirkiye’de i(; Borclanma”, KKTCMB, 1999, http://www.kktcmb.trnc.net/baskan-
konusma/lira-s12-10-99-a.pdf , (Erisim Tarihi: 20.09.2007), S. 3
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kuruluglarin nakit yonetimlerinde her tiirli teknik karsilastirmayr yapabilecek

organizasyona ve bilgi birikimine sahip olmalardir.

Tiizel kisilerin fonlarin1 devlet bor¢lanma belgelerine yatirmalari, kendi
yatinmlariin ertelenmesine neden olur. Bunun ekonominin geneline etkisi ise, devletin
bor¢clanma yoluyla topladigi kaynaklari kullanma bicimine gore degisebilmektedir.
Devletin bu yolla topladigi fonlar hi¢ kullanmamasi, ekonomide daralmaya yol acar.
Durgun bir ekonomide olumsuz olan bu etki, enflasyonist bir ortamda ¢ok olumlu
sonuclar verebilir. Devletin bu kaynaklar1 yeni yatirim harcamalarina kanalize etmesi
ise, dengeli bir ekonomide bireylerin ya da tiizel kisilerin yatirimlarimi ertelemeleri ile
ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklar1 giderici yonde etki yapacaktir. Bu etki, durgunluk
i¢indeki bir ekonomiyi canlandiric1 yonde rol oynarken; enflasyonist siirece girmis bir
ekonomide, yatirimin tiiriine bagh olarak olumlu veya olumsuz rol oynar. Yapilan
yatirtm, arzi artirict bir yatirim ise, etki enflasyonunun diigmesini saglayict yonde
olacaktir. Yatinm iiretken degil ise bu kez yeni satin alma giicii ve buna bagli olarak

yeni talep ortaya cikaracak ve enflasyonun yiikselmesine yol acacaktir.
¢) Sosyal Giivenlik Kurumlarindan Bor¢clanmanin Ekonomik Etkileri

Mali kurumlarin kapsamina; devletin sosyal giivenlik kurumlari, 6zel kesimin
sosyal giivenlik kurumlari, 6zel sigorta sirketleri, bir takim 6zel veya kamu kesimi

yardimlasma dayanigma sandik ve vakiflar girmektedirzl.

Devletin bizzat kendisinin kurup islettigi sosyal giivenlik kurumlarin da
bireylerden, kurum ve kuruluslardan yasal sinirlar icinde kesilen primlerden olusan

biiyiik fonlar toplanmaktadir.

Bireylerin, kurum ve kuruluslarin gesitli tehlike ve risklere karsit kendilerini
giivenceye almak amaciyla gelirlerinin  belli bir miktarin1  diizenli olarak

yonlendirdikleri bir sektor de, 6zel ve kamu sigorta sirketleridir.

2! Erol, a.ge. S.75
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Gerek devletin yonetimindeki sosyal giivenlik kurumlari, gerekse 6zel ve kamu
sigorta sirketleri ile 6zel emekli vakif ve sandiklan ellerinde biriken fonlar degisik

yatirim alanlarinda degerlendirmektedirler.

d) Bankacilik Kesiminden Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Bankacilik kesimini en yalin haliyle ticaret bankalari, yatinm ve kalkinma

bankalari, kiy1 bankalari, 6zel finans kurumlar1 ve merkez bankalari olarak ayirabiliriz

Giiniimiiz uygulamalarina baktigimizda, devletin ticaret bankalarindan da

Merkez Bankasi’ndan da, bor¢lanmaya basvurdugunu gérebiliriz**.

Ticaret bankalarindan yapilan bor¢lanma ile Merkez Bankasi’ndan yapilan
borclanmanin yaratacagr ekonomik etkiler birbirinden farkhidir. Ortak noktalar ise,
gerek Merkez Bankasi’ndan ve gerekse ticaret bankalarindan alinan borcun reel borg
olmamasidir. Bu kurumlarca devlete verilen bor¢ nedeniyle satin alma giicii veya
likiditeden vazgecme so6z konusu olmadigindan; hatta, belirli kosullarda ek nakit
yaratilabildiginden, devletin bankacilik kesiminden borclanmasi, reel bor¢ olarak

nitelendirilmemektedir.

Bankalarin, birey veya 6zel kurum ve kuruluslar gibi, kullanilabilir kaynaklar1
iizerinde serbest olarak karar verme yetkileri bulunmamaktadir. Bankalarin bu konudaki
karar verme yetkileri, etkinlikte bulunduklar sektoriin 6zelligi nedeniyle cesitli yasal
diizenlemelerle smirlandirilmistir. Bir baska deyisle, bankalarin sahibi olduklari
kaynaklar tizerindeki egemenlikleri, sinirli bir egemenlik olup; bu egemenligin kapsami

yasalarla ¢izilmis ve sinirlandirilmasgtir.

Hiikiimetge izlenen ekonomik politikalar, yasalarla getirilen zorunluluklar ve
devlet tahvili ise hazine bonosu faiz gelirlerinin vergiden muaf olmasi gibi nedenlerin
yonlendirmesi ve zorlamasi sonucu bankalar, fonlarinin biiyiik bir bolimiint devlet i¢

bor¢lanma senetlerine yatirmaktadirlar.

2 Erol, a.ge.S.76
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Bu nedenlerin disinda bankalar ellerinde nakit olarak bulundurduklar1 fonlart
karlarin1 maksimize etmek amaciyla, atil tutmaktansa, gelir getirecek bir yatirimda
kullanmay1 tercih ederler ve daha diisiik faiz getirmesine karsin; giivenli ve likiditeye
cevrilmesi kolay bir yatirim tiirii oldugundan, devlet bor¢lanma belgelerine biiyiik ilgi
gostermektedirler. Devletin c¢ikardigi i¢ borg¢lanma senetlerinin en biiyiikk alicist

bankalardir®>.

Devlete bor¢ veren onemli kaynaklardan biri olan bankalar, topladiklar
mevduat iizerinden yasal karsiliklart ayirdiktan sonra, kalan boliimiinii kredi olarak
verirler veya bazi finans tekniklerini kullanarak bagka sekillerde degerlendirmeye
caligirlar. Ellerindeki atil nakitleri, devlet bor¢clanma belgelerine yatiran bankalar,
likidite gereksinimi duyduklarinda, bu bor¢lanma belgelerine Merkez Bankasi’na

kirdirarak nakit gereksinimlerini giderebilirler.

Karsilik durumlarinin elverisli olmasi kosuluyla ise, 6zel kesime sunulan kredi
tutarlarindan bir kisintiya gitmeksizin, devlet bor¢clanma belgeleri alimi ekonomi
iizerinde genisletici etkide bulunacaktir. Bu durumda, devletin bankalardan
bor¢clanmasi, ekonomide genisletici etki yaratacaktir. Eger, bankalarin likidite durumlart
uygun degilse, devlet borclanma belgesi alimi, diger kredilerin kisimasina yol
acacagindan; devletin bor¢lanma yoluyla sagladigi kaynaklar1 kullanmadigi varsayimi
altinda, ekonomi iizerinde yukarida agiklandigi sekilde daraltici etki meydana

getirecektir.

e) Merkez Bankasi’ndan Bor¢clanmanin Ekonomik Etkileri

Devlet bor¢lanmasinda Merkez Bankasi’nin ayri bir énemi ve iglevi vardir.
Merkez Bankalari’nin temel islevi, ekonominin gidisine gore para ve kredi hacmini

dengede tutmak ve kontrol etmektir. Bu dengeleme ve kontrol islemini yerine

2 Erol, a.ge.S. 77
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getirebilmek icin Merkez Bankalari’nin elinde acik piyasa islemleri reeskont islemleri,

karsilik oranlan ve selektif kredi politikalar1 olmak iizere dort temel arag¢ vardir.

Acik piyasa islemleri, Merkez Bankasi’nin ekonominin durumuna gore, ticari
bankalarin rezervlerini artirmak ya da azaltmak icin devlet tahvili ve hazine bonosu alip,

24
satmasidir” .

Ticari bankalarin rezervleri, Merkez Bankasi tarafindan devlet bor¢lanma
belgeleri alip ve satimi yapilmak yoluyla etkilenebilir. Devlet bor¢lanma belgelerinin
Merkez Bankasi tarafindan aliminin yapilmasi, ticari bankalarin rezervlerini artirir.
Bor¢lanma belgelerinin satimi ise, ticari bankalarin rezervlerinde daralma yaratir. Ticari
bankalarin hi¢ atil rezerv tutmadiklar1 varsayimi altinda, Merkez Bankasi’min agik
piyasa islemleri sonucu rezervlerde goriilen degisim, vadesiz mevduat iizerinde 6nemli

etki yaratir.

Ticari bankalarin rezervleri Merkez Bankasi’nin acik piyasa islemleri disindaki
faktorlerce de etkilenebilir. Bu faktorler, Merkez Bankasi bilangosunun aktif ve
pasifinde yer alan bazi kalemlerdir. Merkez Bankas1 bilancosunun aktifindeki genisleme
veya pasifindeki daralma, ticari bankalarin rezervlerini artirir. Merkez Bankasi
bilangosunun aktifinde yer alan ve devlet bor¢lanmasini ilgilendiren en 6nemli kalem
kredilerdir. Bu kalemlerdeki genisleme, ticari banka rezervlerini azaltacaktir.
Dolayisiyla ticari bankalarin 6zel kesime yonlendirecegi kredi hacminde daralma ve
bunun sonucunda da, zincirleme olarak mevduat hacminde ve kaydi para yaratma

diizeyinde diisiis olacaktir.

1.2.2 D1s Kaynaklardan Bor¢lanmamn Ekonomik Etkileri

Bir iilkedeki gereksinimlerin, o iilkenin kendi i¢ kaynaklarindan karsilanmasi
asildir. Ancak, kaynaklarin diinya iilkeleri arasindaki esitsiz dagilimi, iilkeler arasi

kalkinmiglik farkliliklart ve gelisen uluslar arasi baglanti ve iliskiler nedeniyle iilkelerin

24 Merkez Bankasinin Para Arzini Etkileme Yollar,
http://www.ekodialog.com/Konular/mb_para_kont.html
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i¢c kaynaklar1 yeterli gelmemektedir. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerdeki sermaye,
teknoloji ve nitelikli insan giicii yetersizlikleri bu iilkeleri, digaramaya zorlamaktadir™
Bu yetersizliklerden kaynaklanan agik, dis bor¢ ve yardimlarla giderilmeye
calisilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki i¢ tasarruflarin yetersizligi, ihracat ve
turizm gelirlerinin diisiikliigii bu {iilkeler acisindan dis bor¢ ve yardimlart zorunlu

kilmaktadir.

Bir iilkenin ekonomik kalkinmasi, cesitli etkenlere baglhidir. Bu etkenlerin
basinda, yeterli diizeyde sermaye birikimine sahip olmak gelir. Sermaye birikimi
olmaksizin, oteki ekonomik ve toplumsal faktorlere sahip olmak istenen diizeyde

kalkinmay1 gerceklestirmek miimkiin degildir.

* Erol, a.g.e. S. 83

27



Bir iilkedeki sermaye birikimi i¢in gerekli olan kaynaklar ii¢ yerden

saglanabilir26.

Bunlar:

e Cari tiketimden vezgecilmek suretiyle iilke icinde yapilan kisisel ve

kurumsal birikimlerden.
e Dias ticaret turizm sonucu yaratilacak net doviz girislerinden.
e Uluslar aras1 yardim ve bor¢lanma yoluyla dis iilke birikimlerinden.

Uluslar aras1 dis yardim ve borglanma yoluyla yabanci iilkelerden alinan
kaynaklar, ekonomi iizerine degisik etkiler gosterir. D1s borcun bir ekonomi iizerinde
yaratacagi etkiler, o borcun kosullarina baglidir. D1s borcun faiz orani, ddemesiz siiresi,
vade yapisi, iilke-mal-proje-teknoloji bagliligi vb. kosullar; dis borcun ekonomide

yaratacagi etkilerin temel kosullaridir.

26 Erol, a.ge.S. 84
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2.MODEL TAHMININDE KULLANILACAK TAHMIN
YONTEMI VE ORTAYA CIKABILECEK PROBLEMLER

2.1 Tahmin Yontemi

Iktisadi iliskilerin parametrelerinin tahminlerini istatistik gozlemlerinden
cikarmada kullanilabilecek cesitli ekonometri yontemleri vardir. Bu boliimde Ortalama
En Kiigiik Kareler Yontemi incelenecek ve modelimiz i¢in neden bu tahmin yonteminin

secildigi irdelenecektir. Bu yontemin secilmesinin bircok nedeni vardir.

Birincisi, OEKK y&ntemi model tahminlerinin saglikli olmasini saglayacak bir
cok ozellige sahiptir. Ikincisi, OEKK yonteminin hesaplama siireci, dteki ekonometri
teknikleri ile karsilagtinldiginda oldukga basit olup veri gereksinmeleri asir1 degildir.
Uciinciisii, OEKK yontemi iktisadi iliskiler acisindan oldukca doyurucu sonuglar
vermistir. Dordiinciisii, OEKK mekanizmasinin anlasilmasi oldukca kolaydir. Besincisi,

OEKK yontemi, ¢ogu 6teki ekonometri tekniklerinin temel bir bilesenidir®’.

OEKK yoénteminin iyi bir tahminci olmasinin yaninda bir model i¢in 6nemli
unsurlardan biride gozlemlerdir. Goézlemlerin gercege yakin degerlerde olmasi tahmin
edilen modelin basarisim1 dogrudan etkilemektedir. Go6zlemlerin dogrudan sapmalari

cesitli nedenlere baglanabilir:
e Degiskenlerin fonksiyon disinda birakilmasi

Iktisadi gerceklikte her degisken cok sayida etmenden etkilenir. Ornegin bir
ailenin tiiketim kalibi, aile geliri, fiyatlar, ailenin yas ve cinsiyet yapisi, ailenin
gecmisteki gelir diizeyleri, zevkler, din, toplumsal ve egitimsel diizey, servet ve vb. gibi
etmenlerle belirlenir. Bu tiir etmenlerin neredeyse sonu gelmeyecek bir listesi
cikarilabilir. Ancak, belirli bir degiskeni etkileyen etmenlerin hepsi, ¢esitli nedenlerle,

fonksiyona katilmaz.(a) Etmenlerden bazilari, incelenen iliskiyi en yakindan bilen

2 Koutsoyiannis, A. , Ekonometri Kurami, (Cev.) Umit Senesen, Giilay Giinliik-Senesen, Istanbul:
Teknik Universite Matbaasi, 1992, S. 48
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kimse tarafindan bile bilinemeyebilir. Bu bilgi eksikligi, biiyiik ol¢iide, genel olarak
iktisadi degiskenlerin degisimi hakkindaki kuramin yetersizligindendir.(b) Tlgili
olduklar1 bilinse bile bazi etmenler istatistiki agidan Ol¢iilemezler. Bunlar genellikle,
yapay degiskenlerle bile doyurucu bicimde yaklasik olarak ifade edilemeyen psikolojik,
ya da daha genel olarak, nitel etmenlerdir (zevkler, beklentiler, din gibi).(c) Baz
etmenler rassaldir, beklenmedik zamanda ya da bicimde karsimiza ¢ikarlar, dolayisiyla

etkileri doyurucu bir bigimde hesaba katilamaz(6rnegin salginlar, depremler, savaslar).

(d) Baz1 etmenler, tek baslarina ele alindiklarinda, bagimli degisken iizerinde
cok biiyiik bir etki yaratirlar. Parametreleri o kadar kiigiiktiir ki giivenilir bir bicimde
Olciilemez. Biitiin olarak alindiklarindaysa bu etmenler, bagimli degiskendeki degisimin
onemli bir boliimiinii dogururlarzs.(e) Biitiin etmenler bilinse bile, eldeki veriler, bir
iliskiyi etkileyen biitiin etmenlerin yeterli bir boliimii i¢in yetersiz olabilir. Bu, 6zellikle
zaman serileri kullandigimiz zaman dogrudur, ciinkii bu seriler genellikle kisadir. Bu
nedenle ¢cogu zaman yalnizca en 6nemli {i¢ ya da dort etmen fonksiyona girer. Yeterli
sayida veri yoklugu, serbestlik derecesi sorunu yaratmakta, bu da geleneksel anlamlilik

stnamalarinin uygulanmasinda sakatliklar dogurmaktadir.
e [nsanlarin rassal davranslart

Insan tepkileri belli olgiide kestirilemeyen tiirdendir ve dogrunun gosterdigi

“normal” davranis kalibindan sapmalara yol acabilir.
®  Modelin matematik kalibimin belirlenmesinde kesinlik olamamasi

Aslinda dogrusal olmayan bir iligkiyi dogrusallastirmis olabiliriz. Yahut bazi
denklemleri model disinda birakmis bulunabiliriz. Iktisadi olgu, ka¢ tane aciklayic

degiskeni olursa olsun tek bir denklemin agiklayabileceginden ¢ok daha karmagiktir.

¥ Koutsoyiannis, a.g.e. S. 51
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e Toplulastirma yanlislar

Davraniglan birbirine benzemeyen benzemeyen bireylere iligkin biiyiikliikleri
toplayarak ¢cogu zaman toplulastirilmis veriler kullaniriz. Bu durumda kisisel 6zellikleri

ifade eden degiskenlerin dislandigini soyleyebiliriz.
e Olcme yanlislar

Noktalarin dogrudan sapmalarinin nedeni, degiskenlerdeki Slgme yanlislar
olabilir. Bu da, istatistik bilgilerinin toplanmasi1 ve isletmesinde kullanilan yontemler

nedeniyle kaglnllmazdlrzg.

Yukaridaki hata kaynaklarmmi hesaba katabilmek amaciyla ekonometrik
fonksiyonlara, genellikle u harfiyle gosterilen ve hata terim ,rassal bozucu terim ya da

stokastik terim adlar verilen bir rassal degisken eklenir.

Y, = b, +b X, +u,

1

2.2 Tahmin Yonteminin Varsayimlari

Dogrusal regresyon modeli bazi varsayimlara dayanir. Bunlardan bazilart u
rassal degiskeninin dagilimi, bazilar1 u ile agiklayic1 degiskenler arasindaki iliski ve
bazilan da aciklayic1 degiskenlerin kendi aralarindaki iliski hakkindadir. Bu

varsayimlari iki grupta toplayabiliriz,(a) stokastik varsayimlar,(b) 6teki varsayimlar.

* Koutsoyiannis, a.g.e. S. 54
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2.2.1 Stokastik Varsayimlar

Varsayun 1 u, bir rassal gercek degiskendir.

Herhangi bir donemde u, nin alabilecegi deger sansa baghdir; arti, eksi ya da

sifir olabilir. u; nin belli bir anda alabilecegi her deger belli bir olasiliga sahiptir.

Varsayim 2 Herhangi bir donemde u nun aritmetik ortalamasi

sifirdir®,

Bunun anlami sudur: X in her bir degeri i¢in u ¢esitli degerler alabilir,
bunlardan bazilar sifirdan biiyiik, bazilar sifirdan kiigiiktiir. Ancak u nun alabilecegi

biitiin degerleri diistintirsek,herhangi bir X degeri i¢in bunlarin ortalamasi sifira esittir.

Varsayun 3 u; nin varyansi her dosnemde aynidir.

u, nin kendi ortalamasina gore varyansi, X in biitiin degerleri i¢in aymdir.

Baska bir deyisle X in biitiin degerleri i¢in, u lar kendi ortalamalar1 etrafinda ayni

dagilim1 gosterir.

Varsayun 4 u, degiskeni normal dagilima sahiptir.

u nun (her X, icin) degerleri kendi ortalamalar etrafinda ¢an bigimli simetrik

bir dagilim gosterir.

u nun degerlerinin davranist (dagilimi) hakkindaki yukarida verilen dort

varsayim su ifadeyle 6zetlenebilir:

%% Koutsoyiannis, a.g.e. S. 55
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u ~N(,0))

Varsayim 5 Farkli gozlemlerin rassal terimleri (u,,u;) birbirinden

bagimsizdir.

Bunun anlami, herhangi bir u, teriminin baska bir u i ile olan ortak

varyanslarinin sifira esit olmasidir. Rassal terimin bir dénemde aldig1 deger, baska bir

donemde aldig1 degere bagh degildir.
Varsayun 6 u, aciklayict degiskenlerden bagimsizdir.

Hata terimi, agiklayici degiskenlerle baglantili degildir. u’ lar ve X’ ler birlikte

degisme egilimi gostermezler; ortak varyanslari sifirdir.
Varsayim 7 Aciklayicr degiskenlerin dl¢iimiinde yanlislik yoktur.

Dislanmis degiskenlerin ve belki de Y ‘lerdeki 6l¢cme yanliglarinin etkileri u da
toplanir. Yani acgiklayici degiskenlerin yanlistan arinmis olduklarini ve Y degerlerinin

0l¢cme hatasi igerebileceklerini ya da icermeyebileceklerini varsaymaliy1z.

2.2.2 Oteki Varsaymmlar

Varsayim 8 Aciklayic1 degiskenlerin aralarinda tam bir dogrusal

baghilik yoktur.

Eger iligskide birden cok agiklayici degisken varsa bunlarin birbirleriyle tam bir
baghlik i¢inde olmadiklar1 varsayilmaktadir. Aslinda agiklayici degiskenler birbirlerine
giiclii bir bicimde de bagli olmamaldirlar, aralarinda giiclii bir ¢coklu dogrusallik da

31
bulunmamalidir’".

Varsayim 9 Makro degiskenlerin toplulastirilmast dogru yapilmalidir.

*! Koutsoyiannis, a.g.e. S. 57
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Varsayim 10 Tahmin edilen iligki belirlenmis olmalidir.

Katsayilarini tahmin etmek istedigimiz iliskinin tek bir matematik kaliba uydugu
varsayllmaktadir, yani incelenen konudaki bir bagska denklemle ayn1 degiskenlere sahip
olamaz. Bu varsayim gerceklenmedik¢e, hesaplarimizla buldugumuz katsayilarin,

inceledigimiz iliskinin gercek parametreleri oldugundan emin olamaylz32.
Varsayun 11 iliskinin belirlenisi dogrudur.

Aciklayict degiskenleri saptarken herhangi bir belirleme hatasi yapmadigimiz,
biitiin onemli aciklayict degiskenleri modele kattigimiz ve modelin matematiksel kalib1

dogrudur.

*? Koutsoyiannis, a.g.e. S. 58
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2.3 Tahmin Yonteminin Ozellikleri

Iktisadi iliskilerin parametrelerinin tahminlerini bulabilmek icin ¢esitli
ekonometri yontemleri kullanilabilir. Bu yontemler i¢inden hangisinin secilecegi 6nemli
bir sorundur. Elbette boyle bir durumda iyi tahminler veren bir yontemin secilecegi
aciktir. Bir tahminin iyiliginin 6lgiilmesi icin bazi Olgiitler gereklidir. Genellikle bir
tahminin ana kiitle parametresinin gercek degerine yakin olmasinm1 ve bu gercek
parametre yakinlarinda dar bir aralikta degismesi istenir. Anakiitle parametresine
yakinlik, c¢esitli ekonometri yOntemleriyle bulunmus tahminlerin = 6rnekteki

dagilimlarinin ortalamasi ve varyansiyla olciiliir.

Tahmin edicilerin 6zellikleri drnek biiyiikliigiine gore degismektedir. Ornek
biiyiikliiklerini kii¢iik 6rnek ve biiyiik 6rnek olarak ayirabiliriz. Biiyiik 6rnek 6zellikleri

orneklem sayimiz sonsuz degerlere ulagmadig icin kapsam dis1 tutulacaktir.

Kiigiikk bir Ornekten bulunmus iyi bir tahmin edici i¢in temel Olg¢iitler
(1)sapmasizlik, (2) en kiiciik varyans, (3) etkinlik, (4) dogrusal en iyi sapmasizlik, (5)

en kiiciik ortalama hata karesi,(6) yeterliliktir.

1)Sapmasiz tahmin edici

Bir tahmin edicinin sapmasi, beklenen degeriyle ger¢ek parametre arasindaki

fark olarak tanimlanir:

Sapma=E(b)-b

Eger sapma sifirsa, yani E(b )= b ise,bu tahmin edici sapmasiz olur.Bu da, (n
sonlu sayist1 kadar gozlemi olan) oOrneklerin sayisi arttikca , sapmasiz tahmin
edicinin,parametrenin gercek degerine yaklastigi anlamina gelir.Sapmasiz bir tahmin

edici ortalama olarak parametrenin ger¢ek degerini verir.

Aranan bir 6zellik olmasina karsin, sapmasizlik kendi basina cok oOnemli

degildir. Ancak kiiciik bir varyansla birlesirse 6nemli olur.
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2) En kiiciik varyansh tahmin edici(ya da en iyi tahmin edici)

Bir tahmin, bagka ekonometri yontemleriyle bulunmus baska herhangi bir
tahminle karsilastirildiginda en kiiciik varyansa sahip oldugu goriiliirse en iyi tahmindir.
En kiiciik varyans 0zelligi tek basina oldukca anlamsizdir. l; = a sabit degeri,
bicimindeki her tahmin edicinin varyansi sifirdir. Diisiik varyans, kiiciik sapmayla bir
arada ise ¢ok aranan bir 6zellik olmaktadir. Varyansi kiigiik oldugu halde sapmasi
biiyiik olan bir tahmin edici, b gercek parametresinden oldukca uzak bir deger etrafinda

dar bir aralikta toplanmustir™.

Fi S

E(b) E(b)#b

Gergek b

A

b ,b nin biiyiik varyansl sapmasiz bir tahmin edicisidir.

b ,b nin kiiciik varyansl bir tahmin edicisidir.

Sekil 1

¥ Koutsoyiannis, a.g.e. S. 104

36



Yukaridaki c¢izimde gosterilen iki tahmin edici arasindan se¢im ortalama hata

karesi olgiitiine bakilarak yapilabilir.
3)Etkin tahmin edici

Bir tahmin edici, yukaridaki ozelliklerin ikisini de iistiinde toplamissa etkin
sayilir.Yani, sapmasizdir ve bagka herhangi bir sapmasiz tahmin ediciyle

karsilastirildiginda daha diisiik bir varyansa sahiptir.
4)Dogrusal en iyi sapmasiz tahmin edici(DEST)

Bir tahmin edici, dogrusalsa, sapmasizsa ve gercek b nin oOteki dogrusal
sapmasiz tahmin edicileriyle karsilastirildiginda en kiiciik varyansa sahipse, DEST olur.
DES tahmin edicisi, gercek b nin dogrusal, sapmasiz tahmin edicileri i¢inden diisiik

varyanshisidir.
5)En kiiciik ortalama hata kareli(OHK) tahmin edici

Ortalama hata karesi 6l¢iitii, sapmasizlik ve en kiiciik varyans 6zelliklerinin bir
bilesimidir. Bir tahmin edici eger en kiiciik ortalama hata karesine sahipse, en kiigiik
OHK tahmin edici olur. Burada OHK, tahmin edicinin, anakiitledeki gercek parametre b

ile olan farklarinin karelerinin beklenen degeri olarak tammlamr’*:

OHK (};)=E[1;-b]2

OHK nin, tahmin edicinin varyansiyla sapma karesinin toplamina esit oldugu

gosterilebilir:

OHK (b)=var (b)+sapma’(b)

** Koutsoyiannis, a.g.e. S. 104

37



6)Yeterli tahmin edici

Yeterli bir tahmin edici, ger¢ek parametre hakkinda bir 6rnegin igerdigi biitiin
bilgileri kullanima koyan bir tahmin edicidir, 6rnekteki biitiin gozlemler kullanilmalidir.
Bu, baska hi¢bir tahmin edicinin, tahmin edilmekte olan gercek anakiitle parametresi
hakkinda daha fazla bir bilgi sunamayacagi anlamina gelir. Aslinda sapma yeterlilik ya
da etkinligin tek bir bicimde siraya dizilebilecegini soyleyen herhangi bir kural yoktur.
Her bir calismada en aranan 6zellik, biiyiik ol¢iide calismanin amacina baglidir. Yine

de,bir tahmin edicinin iyiligi incelenirken su noktalara dikkat edilmelidir:

(a) Eger bir tahmin, bagka tahminlere gore, bu oOzelliklerin daha

coguna sahipse,oteki tahminlerden iistiin tutulmalidir.

(b) En kiiciik varyans 6zelligi kendi basina pek onemli degildir. Bir
tahmin edici, ¢ok kii¢iik bir varyansla birlikte biiyiik bir sapmaya
sahipse, yanlis bir ortalama etrafinda kiiciik bir varyansimiz var
demektir. Benzer bigimde, sapmasizlik 6zelligi de tek basina pek
aranan bir ozellik degildir. Ancak kiiciik bir varyansla birlikte

onem kazanir.

©) DES ve OHK olg¢iitleri, tahmini hem sapmasini hem de varyansini
birlestirdiklerinden tek tek oteki oOlgiitlerden daha c¢ok tercih

edilirler.
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2.4 Tahmin Edilen Modelde Olusan Ekonometrik Problemler

2.4.1. Coklu Dogrusal Baglanti Problemi

En kiiciik karelerin uygulanabilmesi icin ©nemli bir kosul, aciklayici
degiskenlerin kendi aralarinda tam bir dogrusal baglantiya sahip olmamalaridir®®. Coklu
dogrusallik terimi, agiklayic1 degiskenler arasinda dogrusal iliskilerin varligimi ifade
etmekte kullanilir. Eger aciklayici degiskenler arasinda tam bir dogrusal baglant1 varsa,
yani, bu degiskenler icin korelasyon katsayis1 bire esitse, parametreler belirlenemez hale
gelir. Her bir parametre i¢in ayr ayrn sayisal degerler bulmak olanaksizlasir ve en kiiciik

kareler yontemi islemez olur.

Oteki ugta, eger aciklayic1 degiskenler arasinda hicbir baglanti yoksa, bunlara
dikey degiskenler denir ve katsayilarin tahmininde, hi¢ olmazsa ¢oklu dogrusallik
bakimindan, hicbir sorun yoktur. Aslinda dikey X ler durumunda g¢oklu regresyon
coziimlemesine bile gitmeye gerek yoktur, her bir b parametresi, ilgili degiskenle Y

arasindaki basit bir regresyonla tahmin edilebilir.

Uygulamada yukaridaki u¢ durumlarla pek sik karsilasilmaz. Cogu zaman, bir
cok iktisadi degiskenin zaman i¢inde birbirine bagli olmalar1 nedeniyle, aciklayict
degiskenler arasinda bir miktar ¢oklu dogrusallik bulunur. Bu durumda her aciklayici
degisken cifti icin basit korelasyon katsayis1 sifir ile bir arasinda bir deger alacak ve
coklu dogrusallik sorunlari, parametre tahminlerinin dogrulugunu ve kararliligin1 belki
de sakatlayacaktir. Ancak ¢oklu dogrusalligin etkileri heniiz kuramsal olarak saptanmig

degildir.

35 Goldberger, A. S., Econometric Theory, Wiley, 1964, S. 126
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Coklu dogrusallik, iktisadi fonksiyonlarda var ya da yok diyebilecegimiz bir
kosul degildir, tersine iktisadi biiyiikliiklerin dogas1 geregi ¢ogu iliskide icerilmis bir
olgudur. Eger varsa, parametre tahminlerini ciddi bi¢cimde etkileyebilecek olan ¢oklu
dogrusalligin derecesine iliskisin kesin kanitlar yoktur. Sezgisel olarak, iki aciklayici
degisken asag1 yukar1 ayni1 bicimde degisiyorlarsa, her birinin Y iizerindeki tekil etkisini

saptamak ¢ok giiclesmektedir.

2.4.1.1 Coklu Dogrusal Baglanti’min Ortaya Cikis Nedenleri
Coklu dogrusal baglantinin iki temel ortaya ¢ikis nedeni vardir:

1.Ekonomik biiyiikliikler ¢cogu kez ayni faktorler tarafindan etkilendiginden

ekonomik degiskenler zaman i¢inde birlikte hareket etme egilimindedir.

2.Baz1 aciklayict degiskenlerin gecikmeli degerleri iligskinin iginde ayr

bagimsiz faktorler olarak olarak kullamliyor olabilir®®.

2.4.1.2 Coklu Dogrusal Baglanti’min Doguracagi Sonuclar

Eger karsilikli degiskenler arasindaki karsilikli baginti tam ise, bu halde
katsayilarin tahminleri belirsizdir ve tahminlerin standart hatalar1 sonsuz olur. OEKK
tahmin edicileri, klasik dogrusal regresyon modeli varsayimlari devam ettigi siirece ,en

1yi dogrusal egilimsiz tahmin edici olma 6zelligini korumaktadir.

Coklu dogrusal baglantinin problem olmasinin nedenlerinden biri ¢oklu
dogrusal bagintili X leri iceren 6rneklemlerden kesinligi ve istikrarliligi 6nemli Slgiide

kuskulu tahminlerin ortaya ¢ikma ihtimalinin var olmasidir.

36 Ertas,Sacit, Coziimlii Ekonometri Problemleri, Bursa: Uludag Universitesi Basimevi, 1990, S. 325
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2.4.1.3 Coklu Dogrusal Baglant’’nin Sinanmasi

Coklu dogrusal baglant1 s6z konusu oldugunda gercek problem coklu dogrusal
baglantinin mevcut olup olmamasi degil coklu dogrusal baglantinin problem yaratacak
kadar kuvvetli olup olmadigidir. Genel kabul goren formel bir test mevcut degildir,
formel olmayan bir ¢cok Ol¢ii dogrusal baglanti probleminin belirtilerini tanimlamaya

calismaktadir.

1)Anlamsiz katsayilar: Bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni genel
olarak etkiledigi bilinmesine ragmen, eger parametre anlaml bir sekilde sifirdan farkl
degil ise cogunlukla coklu dogrusal baglantinin neden oldugu bir yiiksek varyantsan
stiphe edilir. Bu genellikle modelin dogru spesifikasyonunun belirlenmesi asamasinda
ortaya cikmaktadir. Bir ekonometrik caligmada yiiksek determinasyon katsayisina
karsin tahmin edilen parametrelerin biiyiik bir kisminin istatistiksel olarak anlamsiz
cikmast tipik bir dogrusal baglanti belirtisidir. Bir ek bagimsiz degiskenin modele
katilmas1 modelde mevcut bulunan degiskenlerin varyanslarin1 6nemli Slciide etkiliyor
ve parametreleri dnemli dl¢iide degisiyor ise yeni katilan degiskenle bagintili bir ¢oklu

dogrusal baglanti problemi olmas1 muhtemeldir.

2)Gozlem diisiirme: Gozlem sayisinda ufak bir azaltma yaparak denklem
yeniden tahmin edildiginde, tahmin edilen parametre degerlerinde ve bunlarin standart
hatalarinda 6nemli degisiklikler oluyorsa yine ¢oklu dogrusal baglanti probleminden

siiphe edilir’.

3)Korelasyon katsayilar1: Aciklayict degisken sayisinin ikiyi asmadigi
durumlarda aciklayict degiskenler arasindaki basit korelasyon katsayisinin yiiksek
olmasi(ornegin 0,85 ten biiyiikk olmasi) coklu dogrusal baglanti problemi siiphesi
yaratacaktir. ikiden fazla aciklayici degiskenli modellerde her bir agiklayici degisken
cifti hesaplanan korelasyon katsayilarindan olusturulan matrisin determinantinin degeri
ayn1 amagla kullanilabilir. Eger s6z konusu determinantin degeri sifira yakin ise ¢oklu

dogrusal baglant1 probleminden siiphe edilir.

7 Ertas, a.g.e. S. 325
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2.4.1.4 Coklu Dogrusal Baglant1 Probleminin Coziimii

Coklu dogrusal baglant1 problemi tespit edildiginde bir takim ¢odziim yollari

izlenebilir:

1)Degisken diisiirmek: Coklu dogrusal baglant1 problemi ile karsilasildiginda
ilk akla gelen yol coklu dogrusal baglantili degiskenlerden birini veya bir kagin
denklemden diisiirmek olabilir. Eger genel kriterlere gore degiskenin orada bulunmasi

gerekiyorsa bu spesifikasyon egilimine yol agacakt1r38.

2)Hicbir sey yapmama: Eger coklu dogrusal baglanti derecesi ¢ok biiyiik
degilse denklemde herhangi bir degisiklige gidilmemesi karar1 alinabilir. Bazi
durumlarda korelasyonlu degiskenlerin bir arada bulunmasi istenebilir. Tahmin edilen
denklem, ¢oklu dogrusal baglanti biciminin devam ettigi donemler i¢in, Onraporlama
amagli kullanilacak olabilir. Bu halde de ¢oklu dogrusal baglanti problem

yaratmayacaktir.

3)Digsal bilgi kullanma: Coklu dogrusal baglanti bulunan degiskenlerden
birinin parametre degeri ve parametre tahmini dis kaynaklardan saglanabiliyorsa bu

degisken tahmin edilen denklemden diisiiriilebilir.

4)Asal bilesenler yontemi kullanimi: Coklu dogrusal baglanti1 icinde bulunan
degiskenler gruplandirilarak, s6z konusu grubu temsil edebilen bir bilesik indeks
olusturulur. Dogal olarak boyle bir birlesik indeks iktisadi bir anlam tasimasi halinde
yararli olacaktir. Aksi halde yapilan gruplandirmanin hicbir anlami olmayacaktir. Boyle
bir indeks olusturmanin en iyi biline yolu asal bilesenler yontemidir. Bir degiskenler
kiimesinde asal bilesenler, kiimedeki toplam degisimin miimkiin en biiyilk oranini

temsil edecek sekilde secilmektedir.

38 Ertas, a.g.e. S. 326
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2.4.2 Degisen Varyans Problemi

Rassal degisken u hakkindaki ii¢iincii varsayimin yani u nun dagiliminin X in
biitiin degerleri i¢in aym kalmas1 durumunun ortadan kalkmasi sonucu degisen varyans

problemi ortaya ¢ikmaktadir™.
2.4.2.1 Varsayimin yorumu ve cizimle gosterilmesi

Degismeyen varyans varsayiminin anlami sudur. Her u nun sifir ortalamasi
etrafindaki degisimi, X degerlerinden bagimsizdir. Agiklayici degiskenin kiiciik ya da
biiyiik deger aldigina bakmaksizin, her u nun varyansi aynidir. Bunu bir ¢izimle daha

kolay anlatabiliriz:

Bagimh degisken

Bagimsiz degisken

Sekil 2

Yukaridaki sekilde OEKK ile tahmin edilmis tahmin dogrusunun ¢evresinde
serpilen u degerleri gosterilmektedir. Bu sekilden de anlagilacagr iizere u degerlerinin

dagilim1 degisken bir yap1 gostermektedir.

Cogu ekonometrik arastirmada, rassal degiskenin es varyans varsayiminin

saglanamayacagl beklenmelidir. Eger bozucu terimin, etkilerini yiiklendigi etmenleri

3 Kennedy, Peter, A Guide to Econometrics, Second Edition, 2004, S.96
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hesaba katacak olursak bunu kolayca anlayabiliriz. u nun, bagimli degiskenin 6l¢me
yanhglarinin ve degisken dislanmasindaki yanlislarin bagimhi degisken iizerindeki
etkilerini ifade ettigi animsanmalidir. Her iki durumda da u nun varyansinin zamanla
degisecegini ya da cogu kez, aciklayici degisken X ile birlikte diizenli bir bigcimde

degisecegini beklemek icin ¢esitli nedenler vardir.

X biiyiidiikge, 6lgme yanliglart da biiylime egilimindedir, ¢iinkii veri derlemek
ve bunlarin tutarlilik ve giivenilirligini sinamak giiglesir. Ayrica, 6lgme yanlislar
zamanla birikme egilimindedir, boylece biiyiikliikleri de artar. Bu durumda u nun

varyansi da, artan X degerleri ile birlikte artar®.

Ozetle diyebiliriz ki, uygulamada es varyans varsayimmin sk sik
cignenecegine inanmak i¢in nedenler vardir. Bu nedenle de farkli varyansin, parametre
tahminlerinde ve onlarin standart hatalarinda yapacagi etkileri incelemek Onemlidir.
Farkli varyansin en ¢ok rastlanan kalibinin, u nun varyansinin arttigi durum olduguna

iligskin baz1 kanitlar vardir.
2.4.2.2 Degisen Varyans Probleminin Sonuclari

Tahmin edilen modeldeki u degerlerinin varyansi degisme ozelligi gosteriyorsa

su sonuclarla karsilasilabilir:

1)Katsayilarin varyans formiilleri, anlamlilik sinamalarinin yapilmasi ve giiven

aralig1 saptanmasinda uygulanamaz. Sinamalar da yapilamaz.

A 5 ZXZ

1
var(b )= o,
0 nrx’

2

ve var(b,)=0".

40 Katona, G. , Contributions of Survey Method to Econometrics, Columbia University Press, 2003
S.203
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Yukaridaki denklemlerde o varyansi toplamlarin disinda tutulmaktadir,

clinkii sabit oldugu varsayilmaktadir. Fonksiyondaki farkli varyanslarla, u nun varyansi
artik sonlu bir sabit say1 olmaktan ¢ikip X degerlerinin artmasiyla birlikte degisecektir,
dolayistyla toplama disinda birakilamaz. Bu durumda farkli varyans yukaridaki

formiilleri kullamlamaz hale getirir*'.

2)Eger u, farkli varyanshysa, OEKK tahminleri, sapmasiz tahmin ediciler
icinde en kiiciik varyanshi olma o6zelliklerini yitirirler,yani kiiciik Orneklerde etkin

olmazlar.

3)Katsay1 tahminleri istatistik bakimindan yine de sapmasizdir; yani u lar farkli

A

varyansh olsalar bile » larda istatistik sapma olmaz; umulan degerleri, gercek

parametrelere esittir.

4)Belli bir X degerine karsilik olan Y nin kestirimi, ilk verilerden bulunan b
tahminlerine dayandigindan, yiiksek varyanshdir, yani kestirim etkin degildir. Ciinkii
kestirimin varyansi, parametre tahminlerinin ve u larin varyanslarim igerir, bunlarda

farkli varyanslar nedeniyle artik en diisiik varyanslar degildir.

*! Genceli, Mehmet, Ekonometride istatistik ilkeler, Istanbul:Filiz Kitapevi, 1989, S. 498
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2.4.3 Otokorelasyon Problemi

Rassal degisken u hakkindaki dordiincii varsayim bilindigi iizere u nun ardisik
degerlerinin donemsel olarak bagimsiz oldugudur. u nun herhangi bir dénemde aldig1
degerin daha onceki herhangi bir donemle baglantili olmas1 durumuna otokorelasyon

denmektedir®.

Otokorelasyon, korelasyonun 6zel bir durumudur. Otokorelasyon iki
degiskenin arasindaki iligskiyle degil, fakat ayn1 degiskenin ardisik degerleri arasindaki
iligkiyle ilgilidir. Otokorelasyon, pek cok iktisadi degiskende var olabilir ve aslinda
olduk¢a yaygin bir olgudur. Otokorelasyonun kalib1 asagidaki dogrusal iliskide oldugu
gibidir:

utzp Ul + Vi

Bu iliski, birinci dereceden ardisik iliski olarak bilinir. Bu konuyla ilgili bilgi
verilmeye bu basit iliski ¢ercevesinde devam edilecektir. Burada ilgilenilecek olan

kavram p katsayisinin belirlenmesidir.

2.4.3.1 Otokorelasyonun Kaynaklari
Bozucu terim u nun ardigik bagimli degerleri cesitli nedenlerle ortaya ¢ikabilir.

1) Dislanmis aciklayici degiskenler: Cogu iktisadi degiskenin ardigik
bagimliliga egilimli oldugu bilinmektedir. Eger ardisik bagimli bir degisken, aciklayici
degiskenler kiimesinden diglanirsa, bunun etkisinin u rassal degiskenine yansiyacagi ve

bunun degerlerinin otokorelasyonlu olacagi aciktir.

2) Modelin matematiksel kalibinin yanlis kurulmasi: Eger iliskinin gercek

kalibindan farkli bir matematiksel kalip benimsenmigsse u lar otokorelasyonel olabilir.

*? Koutsoyiannis, a.g.e. S. 204
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3) Istatistik gozlemlerinde ara bosluklarin doldurulmasi: Yayimlanan cogu
zaman serilerinin bazi terimleri arasindaki bosluklar doldurulmus ve bu seriler, ardisik

13

donemlerdeki gercek dalgalanmalarin ortalamasini alan “ diizlestirme * siireclerinden
gecmiglerdir. Bunun sonucunda u larin ardisik degerleri birbiriyle bagimli hale gelmis

ve ardisik bagimlilik kaliplarina girmis olabilir.

4) Gercek rassal terim u nun yanlis belirlenmesi: Pek cok durumda gercek u
nun ardigik degerleri birbiriyle bagimhi olabilir. Hatta biitiiniiyle rassal olaylar olan
etmenler (savas, kuraklik, firtina, grev, vb.) birden ¢ok donemi etkileyebilirler. Bu

nedenlerle u bozucu terimi ardisik bagimli hale gelebilir.

Ardisik bagimliligin kaynaginin ne oldugunun bilinmesinin, diizeltici 6nlemler
arasindan secim yaparken Onemli oldugu unutulmamalidir. Bagka bir deyisle, her
ekonometri uygulamasindaki diizeltici islem ardisgtk bagimliligin nedenine ya da

kaynagina baghdir.
2.4.3.2 Otokorelasyon Probleminin icerigi

Bir¢ok uygulamada u degerlerinin donemsel bagimsizligi kolayca

cignenebilmektedir. Bu durumda:

a) Cogu uygulamali ekonometri arastirmasinda yalnizca en onemli agiklayici
degiskenin fonksiyonu agikca katildig1 diisiiniilecek olursa, dislanan degiskenlerin sik
stk yar ardisik bagimliliga yol agmalan kaglnllmazdlr43 . Ozellikle, zaman serisi
kullaniliyorsa, dislanan bu degiskenlerden en az birinin ardigik bagimli olmasi
neredeyse kesindir, ciinkii iktisadi yasamda bir degiskenin herhangi bir donemdeki
degerinin daha Onceki donemlerdeki kendi degerine bagli olmasi alisilmis bir olaydir.
Ormegin t donemindeki ¢ikti t-1 donemindeki ciktiya baglidir. Gegmisteki kendi
degerinden soyle ya da boyle etkilenmeyen ciddi bir iktisadi biiyiikliik diistinmek cok
zordur. Ayrica gercek yasamda otokorelasyon arti degerlidir. Eger bir dalgalanma ( ya
da dislanmis bir degisken) t doneminde art1 degerli bir u ya neden oluyorsa, yiiksek

bir olasilikla u; degeri de art1 olacaktir.

* Koutsoyiannis, a.g.e. S. S.208
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b) Zaman serilerindeki bosluklarin doldurulmasi ve daha genelde, alisilmig veri
derleme ve isleme teknikleri, cogu toplulastirilmis zaman serisinde otokorelasyona yol

acar.
¢) Rassal etmenler birkag donem boyunca etkilerini siirdiiriirler.
2.4.3.3 Otokorelasyonun Dogurdugu Sonuclar

Otokorelasyon halinde paramatre tahmin edicileri degisen varyans ile hemen
hemen ayni sonuclara tabidir. Bozucu terim otokorelasyon gosterdigi zaman parametre

tahminlerinin hem degerleri hem de standart hatalar1 bundan etkilenir. Ozellikle:

1) Parametre tahminleri istatistik sapma icermezler. Baska bir deyisle kalintilar
ardistk bagimli olsalar bile, OEKK parametre tahminleri, istatistik bakimdan

sapmasizdirlar, yani beklenen degerleri gercek parametrelere esittir.

2) Bozucu terim ardisik bagimli degerler aldiginda, parametrelerin OEKK
tahminlerinin varyanslari, oteki ekonometri yontemleriyle bulunanlardan daha yiiksek

olabilirler.

3) Eger u lar ardisik bagimliysa rassal terim u nun varyansi ciddi bigimde,
oldugundan daha kiiciik tahmin edilecektir. Ozellikle, hata teriminin art1 ardigik bagiml
ve X degerlerinin de art1 ardisik bagimli oldugu durumlarda, u nun varyansinin diisiik

tahmini daha ciddi boyutlara ulasacaktir.

4) Eger u degerleri ardisik bagimliysa, OEKK tahminlerine dayal kestirimler
etkin olmaz. Bu kestirimlerin varyansi, baska ekonometri yontemleriyle bulunanlara

oranla daha yiiksektir.
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Calismanin bundan sonraki boliimiinde; Hazine Bonolarinin ihale Oncesi

fiyatinin tahmin edilip edilemeyecegini test edecek bir uygulama iizerinde durulacaktir.
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3.UYGULAMA

- Uygulamanin Amaci ve Yontemi

Son bolim olan uygulama bolimiinde birinci boliimde ozellikle iizerinde
durdugumuz hazine bonosunun fiyatinin tahmin edilebilirligini test edecek olan bir
model tahmin edilecektir. Tahmin edilen model, 08.11.2005 tarihinde yapilmis olan
hazine bonosu ihalesinde olusan fiyatin tahmin edilmesinde kullanilacak ve fiyat tahmin
edilebilirligi konusunda yorumlarda bulunulacaktir. Burada amaglanan, bankalar
acisindan bakildiginda hazine bonosunun fiyatini etkileyebilecek degiskenlerin ortaya

konmasi ve bu degiskenlerin fiyati etkileme giiclerinin belirlenmesidir.

Model tahmini konusunda ikinci béliimde aciklandig gibi Ortalama En Kiiciik
Kareler Yontemi kullanilacak ve tahmin edilen modelde olusan ekonometrik problemler

irdelenecektir.
Arastirmada bono fiyatim etkileyebilecek 5 adet degisken segilmistir.
Bunlar;

IMKB100 endeksi: 2002 - 2005 yili aralig1 icin hisse senetlerinin kapanis

fiyatlaria gore hesaplanmis ve Merkez Bankasi verileri kullanilmistir.

A.B.D. Dolar: 2002 - 2005 yili aralig i¢in bir onceki iggliniiniin gosterge

niteligindeki dolar alis kuru kullanilmigtir. TCMB verileri kullanilmistir.

Avrupa Ortak Para Birimi Avro: 2002 - 2005 yili aralif1 i¢in bir Onceki
isglinlin gosterge niteligindeki Avro alis kuru kullamlmistir. TCMB  verileri

kullanilmustir.

Overnight Faiz: Bankalar arasi1 para piyasasinda gecelik basit faiz orani

kullanilmustir. Veriler TCMB’den elde edilmistir.

Vade: Hazine bonosu ihalesi oncesinde belirlenen bononun islem gorebilecegi

giin sayisi. Hazine Miistesarlig1 verileri kullanilmistir.
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Sonugta, 2002-2005 yillar1 arasinda hazine bonosu ihalelerinde olusan fiyatin
tahmin edilmesi i¢in asagidaki sekilde bir model olusturulmasina karar verilmis ve bu
modele cesitli istatistiksel testler uygulanarak klasik dogrusal regresyon modeli

varsayimlarindan en az sapmay1 gosteren, en anlamli model elde edilmeye calisilmistir.

FiYAT= f (C, IMKB100, DOLAR, AVRO, FAiZON, VADE)

- Degiskenlerin Secilme Nedenleri

IMKB100 Endeksi (Ocak 1986=1): IMKB100 endeksi hisse senedi
piyasasinda referans olarak kabul edilen bir endekstir. Bankalar borsada yatirim
yaparken bu endeksi baz alarak karar vermektedirler. Arastirmamizda IMKB100
endeksi hazine bonosuna yatirnm yapma kararinin ikamesi olarak diistiniilmiistiir.
Hazine Miistesarligi’nin ihale yapacagi giiniin bir onceki isgiinii olusan endeks degeri
modelde kullanmilmistir. Boylece endeksin bono fiyati iizerinde etkisi analiz edilmeye

calisilmistir.

Dolar ve Avro: Doviz kuru olarak bankalarin en ¢ok ragbet ettigi doviz kurlari
olan dolar ve avro secilmistir. Dolar ve Avro’daki degisimlerin bono fiyat: izerinde bir
takim etkileri olabilecegi diisiiniilmiis ve bu durum analiz edilmeye calisilmistir.
IMKB100 endeksinde oldugu gibi ihale giiniinden bir giin onceki kur degerleri veri

olarak kullanilmistir.

Overnight Faiz: Bankalar acisindan Overnight faiz oranlar1 da bonoya yatirim

yapmak acisindan énemli bir veridir.

Vade: Hazine bonosunun vadesindeki degismelerin fiyattaki degismeleri

etkileyebilecegi diisiiniilerek vade degiskeni de modele katilmistir.
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- Hazine Bonosu Fiyatimn Hesaplanmasi: ihalelerin yapilmasi sonrasinda
bono fiyatlar1 bono vadesi ve ihalede olusan ortalama faiz orani verileri yardimiyla

asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmigtir:

100000
(14 (0.F./100) *(V /364))

FIYAT=

O.F:Ortalama faiz
V:Vadeye kalan giin sayist

Bulunan fiyat degerleri modelimizin bagimli degiskenini olusturmustur.
Bagimsiz degiskenler olan IMKB100 endeksi, Dolar, Avro, vade, ON faiz degiskenleri
onceden belirlenmis veriler oldugundan herhangi bir tahmin edilme durumu s6z konusu

degildir.

Toplanan verilerden olusturulan model farkli ekonometrik testlerle kontrol
edilmis ve istatistiksel olarak tutarli bir yapiya sahip olmasina calisilmis, yapisal
analizin sonunda sorunsuz modele ulagilmaya calisilmistir. Arastirma boyunca E-Views
2.0 ve Microsoft Office Word 2003 ve Excel 2003 programlar1 kullanilmistir. OEKK
(Ortalama En Kiiciik Kareler) tahmincileri ile 0,05 hata pay1 ile ¢alisgiimistir. Gozlem

sayis1 olarak 136 gozlemle caligilmistir.

Tahmin edilen tek-esitlikli regresyon modeli ile fiyat ongoriisii yapilmaya
calisilmistir. Bagimsiz degiskenlerin tamamu expost44 degiskenler oldugundan, yapilan
Ongoriiniin yapilabilecek en iyi 6ngorii olacagr algilanmalidir. Burada en iyi dngoriiden
kasit minimum varyansh bir Ongoriidiir. Tek-esitlikli regresyon modelinde OEKK

tahmini, tim dogrusal sapmasiz tahminler arasinda en iyi 6ngoriiyii verir.

* Expost:Onceden belirli
1syar,Yiiksel,Ek0n0metrik Modeller, Bursa:Ceren Basim Yayin, 1999, S.525
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3.1 Fonksiyonel Formun Belirlenmesi ve Analizi
3.1.1 Gereksiz Degiskenlerin Belirlenmesi

Ik bakista denklemde agiklama giicii diisiik ve yapilar1 nedeniyle denklemde
problem yaratabilecek degiskenlerin modelden ¢ikarilmasini saglamak iizere asagidaki

model tahmin edilmistir.

FIYAT=f(IMKB100, FAIZON, VADE, DOLAR, AVRO)

Tablo 1
Ik Tahmin Edilen Model
LS }f Dependent Variable is FIYAT
Date: 12/12{05 Time: 08:31
Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMKB100 0.085367 0.106260 0.803385 0.4232
FAIZON -16661.19 7744.411 -2.151382 0.0333
VADE -89.57070 3.08711 -29.01412 0.0000
DOLAR -8118.418 5290.134 -1.534634 0.1273
AVRO 1807.941 4184.854 0.432020 0.6664
C 119873.8 6728.919 17.81471 0.0000
R-squared 0.885224 Mean dependent var 90105.39
Adjusted R-squared 0.830810 5.D. dependent var 9230.306
S.E. of regression 3186.664 Akaike info criterion 19.01445%
Sum squared resid 1.32E+09 Schwarz criterion 19.14295
Log likelihood -1286.983 F-statistic 200.5288
Durbin-YWatson stat 2.713339 Prob[F-statistic] 0.000000

Tahmin sonucu IMKB100, DOLAR ve AVRO degiskenlerinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu goriilmiistir. Bu asamada IMKB100,DOLAR ve AVRO

53



degiskenlerinin aciklama giiciiniin basit bir regresyon denklemiyle kontrol edilmesine

karar verilmistir.

Tablo 2

IMKB100 Degiskeni Icin Regresyon

L3 }f Dependent Yariable is FI'YAT
Date: 06/18/07 Time: 10:52
Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMKB100 0.452458 0121132 3.735244 0.0003
C 83014.40 2043.414 40.62536 0.0000
R-squared 0.094301 Mean dependent var 90105.39
Adjusted R-squared 0.0675%42 S5.D. dependent var 9230.306
S.E. of regression 8817.034 Akaike info criterion 18.163486
Sum squared resid 1.04E+10 Schwarz criterion 18.22631
Log likelihood -1427.452 F-statistic 13.95204
Durbin-Y/atson stat 2.662786 Prob|F-statistic) 0.000276

IMKB100 endeksinin FIYAT degiskeni ile basit regresyonuna bakildiginda
0,05 anlamlilik seviyesinde anlamli bir sonug elde edilmistir.(Prob.=0,0003) IMKB100

endeksinin modelde kalmas1 gerekmektedir.
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Tablo 3

DOLAR Degiskeni icin Regresyon

LS }f Dependent Variable is FI'YAT
Date: 06/19/07 Time: 14:28
Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DOLAR -20472.98 6332.866 -3.232804 0.0015
C 120198.1 9339.935 12.86926 0.0000
R-squared 0.072350 Mean dependent var 90105.39
Adjusted R-squared 0.065427 5.D. dependent var 9230.306
S.E. of regression 8923.242 Akaike info criterion 18.20743
Sum squared resid 1.07E+10 Schwarz criterion 18.25026
Log likelihood -1429.081 F-statistic 10.45102
DurbinYatson stat 2.629349 Prob|F-statistic) 0.001543

DOLAR degiskeni ile FIYAT degiskeninin basit regresyonundan IMKB100
endeksi ile yapilan isleme benzer bir sonu¢ ¢ikmistir. Anlamlilik degerine bakildiginda

0,0015 degeri anlamli bir deger olarak goriilmektedir.
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Tablo 4

AVRO Degiskeni Icin Regresyon

LS }} Dependent Yariable is FI'AT
Date: 06/19/07 Time: 14:39
Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AYRO 8388.266 4226.540 1.984665 0.0492
C 76470.91 6914.396 11.05967 0.0000

R-squared 0.028555 Mean dependent var 90105.39
Adjusted R-squared 0.021306 5.D. dependent wvar 9230.306
S.E. of regression 9131.447 Akaike info criterion 18.25356
Sum squared resid 1.12E+10 Schwarz criterion 18.29639
Log likelihood -1432.217 F-statistic 3.9384895
Durbin-Yatson stat 2.465207 Prob[F-statistic) 0.049224

AVRO degiskeni ile yapilan islemde ise Probability degeri 0,0492 cikmistir.

Bu degerde AVRO degiskeninin bu regresyon i¢in anlamli oldugunu gostermektedir.

IMKB100,DOLAR ve AVRO degiskenlerinin FIYAT degiskeni ile yapilan

regresyonlarinda ortak 6zellik olarak diisiik R*> degerleri gozlenmektedir. R> degeri (R-

squared) bagimsiz degiskenlerin bagiml

aciklayabildigini ifade etmektedir.

Bu asamada degiskenler tek tek basit regresyon modeline eklenerek tekrar

tahmin edilmistir.
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Tablo 5

FAIZON-VADE-AVRO Degiskenlerinin Regresyonu

LS }f Dependent Yariable is FI'YAT
Date: 06/19/07 Time: 14:51

Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FAIZON -28714.66 2h75.360 -11.14976 0.0000
VADE -89.9570 3.076378  -29.21120 0.0000
AYRO -4584.263 1928.596  -2.376995 0.0189
C 123922.3 3828.372 32.36944 0.0000
R-squared 0.882567 Mean dependent var 30105.39
Adjusted R-squared 0.879898 S.D. dependent wvar 3230.306
S.E. of regression 3198.826 Akaike info criterion 16.17005
Sum squared resid 1.35E+09 Schwarz criterion 16.25572
Log likelihood -1288.539 F-statistic 330.6824
Durbin-¥/atson stat 2.670296 Prob|F-statistic) 0.000000
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Tablo 6

FAIZON-IMKB100-VADE Degisenleri icin Regresyon

LS }f Dependent Yariable is FIYAT
Date: 06/19/07 Time: 15:30

Sample: 1 136
Included observations: 136
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FAIZON -17905.14 4013.456  -4.461278 0.0000
IMKB100 0.176528 0.089326 1.976236 0.0502
VADE -90.19999 3.099343 -29.10294 0.0000
C 1099971 2751.990 39.97004 0.0000
R-squared 0.881060 Mean dependent var q01056.39
Adjusted R-squared 0.878357 5.D. dependent wvar 9230.306
S.E. of regression 3219.292 Akaike info criterion 16.18280
Sum squared resid 1.37E+09 Schwarz criterion 16.26847
Log likelihood -1289.406 F-statistic 325.9337
Durbin-Watson stat 2.611499 Prob(F-statistic] 0.000000
Tablo 7

FAIZON-VADE-DOLAR Degiskenleri icin Regresyon

LS {f Dependent Yariable is FI'YAT
Date: 06/19{07 Time: 15:36

Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-5Statistic Prob.
FAIZON -21900.32 2207.968 -9.918766 0.0000
VADE -89.50140 3.062806 -29.31775 0.0000
DOLAR -1216.280 2635.704  -2.845868 0.0051
C 124629.9 3475.774 35.85674 0.0000
R-squared 0.884620 Mean dependent var 90105.39
Adjusted R-squared 0.881998 5.D. dependent var 9230.306
S.E. of regression J170.746 Akaike info criterion 16.15242
Sum squared resid 1.33E+09 Schwarz criterion 16.23808
Log likelihood -1287.340 F-statistic 337.3482
Durbin-YYatson stat 2.707064 Prob[F-statistic) 0.000000
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Yukaridaki 3 tablo incelendiginde DOLAR, IMKB100 ve AVRO
degiskenlerinin modelde tek tek kullanildiklarinda anlamli Prob. degerleri aldiklar
gozlenmektedir. Aralarinda en diisiik anlamlilik degerini 0,0051 ile DOLAR degiskeni
almistir. Ayrica DOLAR degiskeninin bulundugu model diger modellere gore daha

yiiksek bir R’ degerine ulagmustir.

IMKB, DOLAR ve AVRO degiskenleri ikili olarak VADE ve FAIZON
degiskenleri ile birlikte regresyona katilmis fakat bu durumda IMKB100, DOLAR ve
AVRO degiskenlerinin anlamliliklarin1 kaybettikleri gozlenmistir.

Sonug olarak IMKB100 ve AVRO degerlerinin modelden ¢ikarilmasina karar

verilmistir.

FiYAT=f (C, FAIZON, DOLAR, VADE)

3.1.2 Fonksiyonel Formun Belirlenmesi

Modelimizin fonksiyonel formunun belirlenmesi i¢in ilk olarak 4 olasi model
tahmin edilecektir®. Olas1 modeller dogrusal model, tam logaritmik model, yar
logaritmik model ve ters modeldir. Daha sonra elde edilen sonuglar testlerle

desteklenecektir.

45 Gujarati, Damodar N., Temel Ekonometri, (Cev.) Umit Senesen, Giilay Giinliik-Senesen,
Istanbul:Literatiir Yaymncilik, 1990, S. 140
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3.1.2.1 Dogrusal Model
Tablo 8

Dogrusal Model Tahmini

LS }} Dependent Variable is FIYAT
Date: 06/19/07 Time: 15:36
Sample: 1 136
Included observations: 136
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FAIZON -21900.32 2207.968 -9.918766 0.0000
VADE -69.50140 3.052806 -29.31775 0.0000
DOLAR -¥216.280 2b35.704  -2.045868 0.0051
C 124629.9 3475.774 35.85674 0.0000
R-squared 0.864620 Mean dependent var 90105.39
Adjusted R-squared 0.861998 5.D. dependent var 9230.306
S.E. of regression J170.746 Akaike info criterion 16.15242
Sum squared resid 1.33E+09 Schwarz criterion 16.23808
Log likelihood -1287.340 F-statistic 337.3482
Durbin-Y/atson stat 2.707064 Prob[F-statistic] 0.000000

Modelimiz incelendiginde biitiin bagimsiz degiskenler anlamli goriinmektedir.

Bunun disginda R*> degeri 0,88 gibi oldukca yiiksek bir deger almistir. Fakat diger
fonksiyonel formlarin tahmin edilmesi sonucu daha iyi modellere ulasilabilecegi

diisiiniilerek arastirmaya devam edilmistir.
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3.1.2.2 Tam Logaritmik Model
Tablo 9

Tam Logaritmik Model Tahmini

LS }f Dependent Variable is LOG[FI'YAT)
Date: 06/19/07 Time: 16:35
Sample: 1 136
Included observations: 136
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG[FAIZON] -0.07 4560 0.011522 -6.470926 0.0000
LOG[YADE] -0.187321 0.009336  -20.06354 0.0000
LOG[DOLAR] -0.095083 0.063862  -1.488897 0.1389
C 12.30699 0.056377 218.2965 0.0000
R-squared 0.7863337 Mean dependent var 11.40296
Adjusted R-squared 0.778412 35.D. dependent var 0110774
S.E. of regression 0.052145 Akaike info criterion -h.8764867
Sum squared resid 0.358920 Schwarz criterion -h.792821
Log likelihood 210.7615 F-statistic 159.0800
Durbin-Y/atson stat 2.741573 Prob[F-statistic] 0.000000

Tam Logaritmik Model incelendiginde DOLAR degiskeninin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu ortaya ¢ikmistir.(0,1389 degeri 0,05 degerinden biiyiik oldugu
icin) Ayrica R*> degeri 0,78 ¢ikmustir. Bu degerde Dogrusal modeldeki R*> degerine
nazaran daha diisiik bir degerdir. Tam Logaritmik Model ile calisilmamasina karar

verilmistir.
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3.1.2.3 Yar1 Logaritmik Model
Tablo 10

Yar1 Logaritmik Model Tahmini

LS }} Dependent Variable is LOG[FI'YAT)
Date: 06/19/07 Time: 16:40
Sample: 1 136
Included observations: 136
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FAIZON -0.258574 0.028978 -8.923136 0.0000
VADE -0.0010861 4.01E-05 -26.47423 0.0000
DOLAR -0.085813 0.033279 -2.578572 0.0110
C 11.81221 0.045617 2h8.9432 0.0000
R-squared 0.662014 Mean dependent var 11.40296
Adjusted R-squared 0.858878 5.D. dependent wvar 0110774
S.E. of regression 0.041614 Akaike info criterion -6.3296719
Sum squared resid 0.2285%85 Schwarz criterion -6.244013
Log likelihood 241.4426 F-statistic 274.8728
Durbin-Yatson stat 2.704304 Prob[F-statistic] 0.000000

Bu modelde incelendiginde tiim bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak

anlamli oldugu ve 0,86 gibi yiiksek bir R* degeri olustugu gozlenmektedir. Ancak
Dogrusal model ile karsilastirildiginda DOLAR degiskeninin Prob. degerinin yiiksek

olmasi ve R* degerinin daha diisiik ¢ikmasi Dogrusal modelin daha saglikli bir model

oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir.
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3.1.2.4 Ters Model

Tablo 11
Ters Model Tahmini
LS }} Dependent Variable is FI'AT
Date: 06/19/07 Time: 17:01
Sample: 1 136
Included observsations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
1{FAIZON 1471.015 308.4423 4.769175 0.0000
1/WADE 2263751, 140637.6 16.09634 0.0000
1/DOLAR 12275.04 9394.914 1.306648 0.1936
C 60971.84 b956.480 10.23622 0.0000
R-squared 0.701114 Mean dependent var 90105.39
Adjusted R-squared 0.694321 5.D. dependent var 9230.306
S.E. of regression 5103.272 Akaike info criterion 17.10424
Sum squared resid 3.44E+09 Schwarz criterion 17.1899
Log likelihood -1352.064 F-statistic 103.2134
Durbin-Yatson stat 2.626594 Prob[F-statistic] 0.000000

Ters model incelendiginde Tam Logaritmik modelde oldugu gibi DOLAR
degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz c¢ikmustir. Ayrica diger modellerle
karsilastirildiginda en diisik R*> degeri bu modelden elde edilmistir. Dolayisiyla Ters

model ile ¢alisilmamasina karar verilmistir.

Fonksiyonel modellerin karsilagtirilmast sonucunda Dogrusal modelin diger
modellere gore daha tutarlt bir model olacagi karar1 alinmis. Analizin bundan sonraki

kisminda bu model ile ¢calisilmigtir.
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3.1.3 Artiklarin Analizi

Klasik dogrusal regresyon modelinin varsayimlarindan biride artiklarin normal
dagilmast varsayimmidir. Artiklar, gercek modelde yer alan rassal degiskenin ( C )
OEKK tahmincisi kullanilarak tahmin edilmis degerleridir.( C ) degeri gozlenemeyen
bir degerdir.Artiklar modelin yanlis kurulmus olmasindan etkilenirler ve ¢ogu zaman
( C ) degerinin dagilimimm yansitmazlar.( C ) degeri modelde ¢ok sayida Onemsiz
degiskenin ve insan davramslarindaki diizensiz 6genin etkilerini yiiklenir®®. Artiklarm
arasindaki cok u¢ degerler tahmin sirasinda modelin egiminin yanlis bulunmas1 gibi bir
takim sorunlara yol agabilirler. Ekonometriciler bazen bu durumu bu isin dogasinda

bulundugu i¢in goz ardi edebilirler

Bu varsayimin test edilmesi icin Jarque-Bera testi kullanilabilir. Bu sayede

artiklarin normal dagilip dagilmadig test edilecektir.
3.1.3.1 Jarque-Bera Testi

Jarque-Bera testi asimetri katsayilarina dayanarak hata terimlerin dagilimlarini

inceleyen ve nitelikli karar vermeye yarayan bir testtir.

2
JB:%.[Sz G

n: Gozlem sayist
S: Asimetri Olciisii

K: Basiklik 6lgiisii

* Koutsoyiannis, a.g.e. S. 201
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Sekil 3

Artiklarin Grafiksel Dagilimi

20
Series: Residuals

Sarmple 1136
Ohsereations 136

Mean 3.21E-13
Median 1061.713
Maximum 9717 607
rinirnurm -5312.020
Std. Dew. 3135.318
Skewness -0.437 4559
kurtosis 2739234

Jarque-Bera  4.723250
Frabability 0.094267

10000

Jarque-Bera istatistik degeri 2 serbestlik derecesinde ki-kare tablo degeri ile

karsilagtirilir.

JB ~ 4 4,72 < 5,99
oldugu i¢in hata terimlerinin normal dagildig: kabul edilmistir.

3.1.4 Yapisal Kirilma Analizi

Genel olarak arastirma yapilan donem i¢inde degiskenlerin verilerinde iktisadi
soklar, kurakliklar, felaketler gibi durumlar nedeniyle bir kirilma yaganabilir. Bu
kirilmalar genelde regresyon dogrusunun egimini degistirirler. Bu kirilma durumlarinin
dikkate alinmamas1 modelde tanimlama hatalar1 yapilmasina ve parametrelerin kararsiz
ozellik sergilemelerine neden olabilir. Bu nedenle kirilmanin varligt CUSUM Testi,

Kukla Degisken Diizeltmesi Yontemi kullanilarak test edilecektir.
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Modelimizde kirilma noktas1 olarak 8. gozlemden siiphelenilmektedir.

Dolayisiyla analizler 8. gozlem iizerinden gerceklestirilecektir.
Sekil 4

FIYAT Degiskenin Grafiksel Dagilim

100000

il

50000 4

70000 4

BDDDD R T [ B R R | B T I e I R A [

Grafikteki yuvarlakta goriildiigii iizere 8. gozlem ug¢ bir deger olarak

goriinmektedir.
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3.1.4.1 CUSUM Testi

CUSUM Testi yapisal kirilmanin arastirilmasi igin Onsel bilgiye ihtiyag
duymamast ve OEKK tahmincileri yerine ardisik artiklar1 kullanmasi nedeniyle
giivenilir bir testtir. Ardisik artiklar yardimiyla cizilen CUSUM artiklar grafigi,
hesaplanmis olan CUSUM bantlarinin  disina ¢ikarsa yapisal bir kirilmadan
bahsedilebilir.

Sekil 5

CUSUM Artiklan Grafigi

40

204

I e

0,05 hata payr ile CUSUM artiklar1 bantlarin disina ¢ikmamistir. Buna gore
modelimizde herhangi bir yapisal kirilma yoktur. Arastirmaya Kukla Degisken

Diizeltmesi Yontemi ile devam edilecektir.
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3.1.4.2 Kukla Degisken Diizeltmesi Yontemi

Kukla Degisken Yontemi’nin CUSUM Testi’ne gore avantaji siiphelendigimiz
kirilmanin sabit katsayiyi, egim katsayilarin1 ya da her ikisini birden kararsiz hale
getirip getirmedigini test edebilmesidir. Yontemin isleyisi oldukca basittir, bir kukla
degisken yaratilip bu degisken sabit ve egim katsayilar ile regresyona konarak

istatistiksel anlamliligina bakilir.

Modelimiz icin KU ad1 ile bir kukla degisken tahmin edilmis ve asagidaki
denklemler tahmin edilmistir. Modelde herhangi bir yapisal kirilma varsa bunun 8.
gozlemden oldugu diisiiniilerek kontrol yapilmistir. 8. gozleme kadar olan gozlemlere

“1” degeri 8’den sonraki gozlemlere ise “0” degeri verilmistir.
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Sabit Katsay1 icin Test

FIYAT = fS,+ B, FAIZON + 3, VADE + 5, DOLAR + KU + e,

Tablo 12
Sabit Katsay icin Test
LS }f Dependent Yariable is FIYAT
Date: 06420{07 Time: 15:00
Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FAIZON -24474.78 2632574 -9.2969M 0.0000
VADE -89.12109 3.036380 -29.35110 0.0000
DOLAR -4946.811 2825.853  -1.7505655 0.0824
KU 2645.339 1500.328 1.763174 0.0802
C 121982.1 3761.154 32.43209 0.0000
R-squared 0.887295 Mean dependent var 90105.39
Adjusted B-squared 0.88385%3 5.D. dependent var 9230.306
S.E. of regression 3145.718 Akaike info criterion 16.14367
Sum squared resid 1.30E+09 Schwarz criterion 16.25075%
Log likelihood -1285.74% F-statistic 25h7.8304
Durbin-Watson stat 2.738737 Prob[F-statistic] 0.000000

Prob 0,08 > 0,05 oldugu i¢in sabit katsaymin kararliligimi etkileyecek yapisal

kirilma yoktur.
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Egim Katsayilari icin Test

FIYAT = f,+ [ FAIZON*KU + S, VADE*KU+ 5, DOLAR*KU + e,

Tablo 13

Egim Katsayilari icin Test

LS }f Dependent Variable is FIYAT
Date: 06f20{07 Time: 14:55
Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FALZON*KLU -46699.37 399151.7  -0.116997 0.9070
VADE*KU -130.1862 94.61759  -1.375920 01712
DOLAR*KU 34111.06 176994.9 0.192723 0.8475
C 90087.20 812.5386 110.8713 0.0000
R-squared 0.022566 Mean dependent var 90105.39
Adjusted B-squared 0.00035%1 5.D. dependent var 9230.306
S.E. of regression 9228.685 Akaike info criterion 18.28911
Sum squared resid 1.12E+10 Schwarz criterion 18.37478
Log likelihood -1432.635 F-statistic 1.015810
Durbin-Yatson stat 2.425860 Prob(F-statistic) 0.387918

Prob. 0,90; 0,17; 0,84 degerleri 0,05 degerinden biiyiik ¢cikmistir. Katsayilar
istatistiksel olarak anlamsizdir. Egim katsayilarimin kararliligini etkileyen herhangi bir

kirilma yoktur.
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Sabit ve Egim Katsayilar icin Test

FIYAT = f,+KU+ S FAIZON*KU + 3, VADE*KU+ 3, DOLAR*KU + e,

Tablo 14

Sabit ve Egim Katsayilar: icin Test

LS }f Dependent VYariable is FIYAT
Date: 06f20{07 Time: 14:58
Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FAIZON*KLU -68908.22 4384740 -0.134348 0.8933
VADE*KU -128.2374 99.14058 -1.29347 0.1981
DOLAR*KU 19532.07 277139.5 0.070477 0.9439
KU 26841.45 391602.3 0.068543 0.9455
C 90087.08 815.6212 110.4521 0.0000
R-squared 0.022601 Mean dependent var 90105.39
Adjusted R-squared -0.007244 5.D. dependent var 9230.306
S.E. of regression 9263.676 Akaike info criterion 18.303786
Sum squared resid 1.12E+10 Schwarz criterion 18.41087
Log likelihood -1432.633 F-statistic 0.757288
Durbin-Yatson stat 2.425046 Prob(F-statistic) 0.554920

Prob. degerleri olan 0,89; 0,19; 0,94; 0,94 degerleri anlamlilik seviyemiz olan
0,05 degerinden biiyiik cikmistir. Modelde kukla diizeltmesi yapilmis tiim degiskenler

istatistiki olarak anlamsizdir.

Modelde sabit katsayly1 ve egim katsayillarmin kararhiligini etkileyecek

herhangi bir kirilmaya rastlanmamustir.
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3.2 Modelde Olusan Genel Problemlerin Irdelenmesi ve Coziim

Yontemleri

Klasik dogrusal regresyon modelinde genel olarak gozlenen iic problem
bulunmaktadir. Bunlar, bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi belirten Coklu Dogrusal
Baglanti, hata terimlerinin degisik donemlerdeki degerlerinin birbiriyle bagintili hale
gelmesi durumunu anlatan Otokorelasyon ve yine hata terimlerinin varyanslarinin ayni

olmamasi durumu olan Degisen Varyans.

Bundan sonraki boliimlerde bu problemler saptanmaya calisilacak ve ¢6ziim

yontemleri tartigilacaktir.

3.2.1 Coklu Dogrusal Baglanti

3.2.1.1 VIF (Varriance Inflation Factor / Varyans Sisirme Faktorii)

Coklu baglantinin en tipik sonucu varyanslarin oldugundan biiyiik tahmin
edilmesidir. VIF kriteri de bu sonucu analiz ederek coklu baglantinin 6nemini arastirir.

Oncelikle asagidaki formiil ile varyans sisirme faktorii hesaplanir:

VIF=1/1-&

Modelimizde Oncelikle bagimsiz degiskenler bagimh hale getirilmis, tek tek

regresyon denklemleri hesaplanmugtir. Ortaya ¢ikan R® degerleri yardimiyla VIF

degerleri hesaplanmstir.
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FAIZON = f( VADE, DOLAR, C)

Tablo 15

FAIZON Degiseni icin Regresyon

LS }f Dependent Yariable is FAIZON
Date: 06/21/07 Time: 17:59

Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VADE -f.45E-05 0.000120  -0.622297 0.5348
DOLAR 0.528669 0.088403 h.980212 0.0000
C -0.416440 0131637  -3.163541 0.0019
R-squared 0.212933 Mean dependent var 0.347055
Adjusted R-squared 0.201097 5.D. dependent var 0.139314
S.E. of regression 0.124521 Akaike info criterion -4.144749
Sum squared resid 2.062231 Schwarz criterion -4.080499
Log likelihood 91.86727 F-statistic 17.99086
Durbin-Watson stat 0.034397 Prob|F-statistic) 0.000000
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VADE-= f( DOLAR, FAIZON, C)

Tablo 16

VADE Degiskeni icin Regresyon

LS }} Dependent Variable is YVADE
Date: 06/21/07 Time: 18:04

Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DOLAR 39.65107 71.94129 0.551159 0.5824
FAIZON -38.97032 62.62337 -0.622297 0.5348
C 137.5516 98.00172 1.403563 0.1628
R-squared 0.003571 Mean dependent var 182.3068
Adjusted R-squared 0.011413 5.D. dependent var 89.55135
S.E. of regression 90.06094 Akaike info criterion 9.022785
Sum squared resid 1076759, Schwarz criterion 9.067035
Log likelihood -803.5250 F-statistic 0.236294
Durbin-Yatson stat 2.662919 Prob[F-statistic) 0.7606306
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DOLAR= f(VADE, FAIZON, C)

Tablo 17

DOLAR Degiskeni icin Regresyon

LS }f Dependent Yariable is DOLAR
Date: 0621107 Time: 18:06

Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VADE 5.75E-05 D.000104 0.551159 0.5824
FAIZON 0.400841 0.067028 L.9s0212 0.0000
C 1.320282 0.031950 41.32352 0.0000
R-squared 0.212440 Mean dependent var 1.469873
Adjusted B-squared 0.200%97 S.D. dependent var 0121270
S.E. of regression 0.108427 Akaike info criterion -4.421546
Sum squared resid 1.563600 Schwarz criterion -4.357296
Log likelihood 110.6895 F-statistic 17.93798
Durbin-Yatson stat 0.105683 Prob|F-statistic) 0.000000

Sonucta,
Rﬁ =0,21

R2=0,003

R,Z; =0,21 olarak bulunmustur. Buna gore VIF degerleri;
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VIF, = . =1,26<5 & Onemsiz Coklu Baglant*’

F, S =1,003<5 =»Onemsiz Coklu Baglanti
1-0,003
VIF ,= (1) " =1,26<5 =»Onemsiz Coklu Baglant1

3.2.1.2 Klein Yaklasim

Klein yaklasimi ¢oklu baglantinin dnem derecesini verir. Degiskenler arasinda

iligki olup olmadigin1 belirlilik katsayis1 yardimiyla arastiran bir yontemdir. Bir dnceki

yontemde bulunan R* degerleri ana modelimizin R* degerleri ile karsilastirilir.

R} =0,21 < R;=0,88 =» Onemli ¢oklu baglant1 yoktur.
R;=0,003 < R;=0,88 =» Onemli ¢oklu baglant1 yoktur.

R} =0,21 < R;=0,88 =» Onemli ¢oklu baglant1 yoktur.

Sonugta; her ii¢ degerde orijinal modelin belirlilik katsayisindan kiigiik

cikmistir. Modelimizde 6nemli bir ¢oklu baglanti sorunu yoktur denebilir.
3.2.1.3 Yardimci Regresyon Yontemi

Bu yontemde diger yontemlerden farkli olarak coklu degiskene neden olan
degiskeni bulmak kolaydir, ancak bu yontem ¢oklu baglantinin 6nemi konusunda bilgi
vermez. Oncelikle asagidaki denklemlerle R*’ler hesaplanir. Daha sonrasinda kisit

altinda F testi ile coklu baglantinin varlig: test edilir.

47 Ertel, Tiimay, Ekonometriye Giris , Istanbul:Beta Yayinlari, 1996, S. 200
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FAIZON=f( VADE, DOLAR, C) OEKK = Rﬁ =0,21
H,: 180 = 131 = 182

H,: B, # B, # B, Hipotezleri sinanacaktir.

_ Rik-2
" (1-R)/n-k-1

® > F=3559 F

tab

=3,84

F > F

i tab

Sonug olarak H, hipotezi kabul edilir. FAIZON degiskeni ¢oklu dogrusal
baglantiya yol agmaktadir.

VADE=f( DOLAR, FAiZON, C) OEKK 9 R’=0,003

H()::Bo :ﬁl :ﬁz

H,: B, # B, # B, Hipotezleri sinanacaktir.

_ R}/k-2
" (1-R)/n—k-1

> F=04 F

tab

=3,84

F < F

i tab

* Denklemdeki “k” degiskeni denklemdeki parametre sayisini, “n” degiskeni de gozlem sayisin
gostermektedir.
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H, hipotezi kabul edilir. VADE degiskeni onemli bir ¢oklu dogrusal

baglantiya yol acmamaktadir.
DOLAR=f (VADE, FAIZON, C) OEKK & R2=0,21
Hy: By =B = b,
H,: B, # B, # B, Hipotezleri sianacaktir.

_ Ry/k-2
" (1-R)/n-k-1

> F=3559 F,=3.84

F > F

i tab

H, hipotezi kabul edilir. DOLAR degiskeni denklemde c¢oklu dogrusal

baglantiya yol agmaktadir.

Yardimc1 Regresyon Yontemi’ne gore modeldeki DOLAR ve FAIZON
degiskenleri ¢coklu dogrusal baglantiya yol agmaktadir. Bu durumun bir sorun yaratip
yaratmayacagi coklu baglantiin Onem derecesini veren testlerle arastirnilmalidir.
Yukarida bu arastirma VIF ve Klein kriterleri ile yapilmis, modelimizdeki g¢oklu

dogrusal baglant1 derecesinin 6nemli olmadigi sonucuna ulagilmistir.

3.2.2 Otokorelasyon

3.2.2.1 Durbin Watson-d Testi

Durbin Watson-d testi otokorelasyonun tespitinde en ¢ok kullanilan testlerden
birisidir. Birinci dereceden otokorelasyonun tespit edilmesinde kullanilir. Ancak Dw-d
istatistiginin otokorelasyon tespitinde kullanilabilmesi i¢in asagidaki varsayimlarin

saglanmasi1 gerekmektedir:
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1.Regresyon modeli sabit terim i¢cermelidir.

2.Bagimsiz  degiskenler olasilikli  degildir. Yinelenen Orneklemlerle

degismezler.
3.Bagimh degiskenin gecikmeli degerlerine modelde yer verilmez.
4.Verilerde eksik gozlem yoktur.

Dw-d degeri ile otokorelasyon sayist p arasinda Dw-d= 2(1- p ) seklinde bir

iligki oldugu varsayilir. Bu iliskiden faydalanarak hesaplanan Dw-d degerlerinin

otokorelasyon durumu tespit edilebilir.
£ =0=> Dw-d=2
p=1=>Dw-d=4
p=-1=>Dw-d=0

Asagidaki sema yardimiyla otokorelasyon olup olmadigi belirlenebilir.*’

(+)OK Kararsiz 1mb OK yok Kararsiz (-)OK

0 dl du 2 4-du 4-dl 4

H,: p=0 1. mertebeden otokorelasyon yok.

H,: p#0 1. mertebeden otokorelasyon var.

* Semadaki dl ve du degerleri Dw-d istatistigi tablosundan gozlem sayisi ve bagimsiz degisken sayist
gozetilerek bulunur ve semaya yerlestirilir.
Ertas, a.g.e. S. 267
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Tablo 18

Durbin Watson-d Istatistigi

LS }f Dependent VYariable is FI'YAT
Date: 06/19/07 Time: 15:36
Sample: 1 136
Included observations: 136
Variahle Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FALZON -21900.32 2207.968 -9.918766 0.0000
VADE -89.50140 3.052806 -29.3177% 0.0000
DOLAR -f216.280 2535h.704  -2.845868 0.0051
C 124629.9 3475.774 35.85674 0.0000
R-squared 0.884620 Mean dependent var 90105.39
Adjusted B-squared 0.881998 5.D. dependent var 9230.306
S.E. of regression 3170.746 Akaike info criterion 16.15242
Sum squared resid 1.33E+09 Schwarz criterion 16.23808
Log likelihood -1287.340 F-statistic 337.3482
Durbin‘Watson stat [ 2707064 | Proh[F-statistic) 0.000000

Tabloda da goriildiigti tizere Dw-d istatistigi 2,70 olarak c¢ikmistir.Dw-d
tablosundan (136,3) serbestlik derecesine gore karsilik gelen du degeri 1,74 ve dl
degeride 1,61 olarak bulunmustur. Bulunan degerler asagidaki tabloya yerlestirilmistir.
Modelimizin Dw-d istatistigi olan 2,70 degeri 2,39 degerinden biiyiiktiir. Modelimizde

negatif otokorelasyon vardir.

(+)OK Kararsiz 1mb OK yok kararsiz (-)OK

0 dl du 2 4-du 4-dl 4
(1,61) (1,74) (2,26) (2,39)

3.2.2.2 Durbin Alternatif Yontemi

Bu test bir yan regresyon hazirlanarak modelin degiskenlerinin ve hata

terimlerinin gecikmeli degerlerinin, modelin hata terimlerinin bagimli oldugu yan
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regresyona yerlestirilmesi ve hata terimlerinin gecikmeli degerlerine t- testi yapilmasina

dayanir. Modelimizde 7. dereceye kadar otokorelasyon durumu test edilecektir.
Tablo 19

Durbin Alternatif Yontemi

Test Equation:
LS }} Dependent Variable is RESID
Date: 06/22/07 Time: 22:44
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FAIZON -31.66936 2079.604  -0.015227 0.9879
VADE 2.010839 3.072234 0.654520 0.5140
DOLAR -664.1006 2397.724 -0.276971 0.7823
C 645.6678 3285.552 0.196517 0.8445
RESID[-1] -0.403925 0.090822  -4.447426 0.0000
RESID[-2] -0.151294 0.098945  -1.529068 0.1288
RESID[-3] -0.123909 0101231 -1.224015 0.2232
RESID[-4] 0.038311 0.108403 0.353409 0.7244
RESID[-5] -0.053869 0.111855  -0.481597 0.6309
RESID[-6] 0.005014 0.112695 0.044493 0.9646
RESID[-7) -0.083243 0101774 -0.817918 0.4150
R-squared 0.172296 Mean dependent var J.21E-13
Adjusted R-squared 0.106079 5S.D. dependent war 3135.318
S.E. of regression 2964.361 Akaike info criterion 16.06626
Sum squared resid 1.10E+09 Schwarz criterion 16.30184
Log likelihood -1274.481 F-statistic 2.602012
Durbin-Watson stat 1.966821 Prob|[F-statistic) 0.006662

Tabloda da goriildiigii iizere hata terimleri olan RESID degiskeni modelde hem
bagimli degisken olarak hem de gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak

kullanilmustir.

RESID degiskenlerinin katsayilarinin anlamliliklar incelenerek otokorelasyon

konusunda bir karara varilabilir.
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Birinci mertebeden otokorelayon icin;
RESID(-1) degiskeninin t-testi

H,: p=0 Prob (p,) < 0,05

H: p #0

H, RED, 1. mertebeden otokorelasyon vardir.
Ikinci mertebeden otokorelasyon icin;
RESID(-2) degiskeninin t-testi

H,: p =0 Prob (p,) > 0,05

H: p,#0

H, KABUL, 2. mertebeden otokorelasyon yoktur.
Uciincii mertebeden otokorelasyon icin;
RESID(-3) degiskeninin t-testi

H,: p;=0 Prob ( p;) >0,05

H: p,#0

H, KABUL, 3. dereceden otokorelasyon yoktur.

Dordiincii mertebeden otokorelasyon icin;
RESID(-4) degiskeninin t-testi

H,: p,=0 Prob (p,) >0,05

H:p,#0
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H, KABUL, 4. dereceden otokorelasyon yoktur.

Besinci mertebeden otokorelasyon icin;
RESID(-5) degiskeninin t-testi

H,: p;=0 Prob ( p5) >0,05

H,: p,#0

H, KABUL, 5. dereceden otokorelasyon yoktur.
Altinci mertebeden otokorelasyon icin;
RESID(-6) degiskeninin t-testi

H,: p,=0 Prob ( p,) >0,05

H: p,#0

H, KABUL, 6. dereceden otokorelasyon yoktur.

Yedinci mertebeden otokorelasyon icin;
RESID(-7) degiskeninin t-testi

H,: p,=0 Prob ( p,) >0,05

H,: p,#0

H, KABUL, 7. dereceden otokorelasyon yoktur.

Durbin alternatif testi sonucunda modelimizde 1. mertebeden otokorelasyon
olduguna karar verilmistir. Durbin alternatif testi sonuclari Durbin Watson-d testi

sonuclarini destekler niteliktedir.
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Modelimizde 1. mertebeden otokorelasyon bulunmasi, modelimiz 6ngorii i¢in
kullanilacagindan dolayr biiyilk bir sorun teskil etmemektedir. Dolayisiyla

otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi yoluna gidilmeyecektir.
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3.2.3 Degisen Varyans

3.2.3.1 White Testi

Yan regresyon mantigiyla calisan sadece modelin degisen varyans durumu
hakkinda bilgi veren, kalibi hakkinda bilgi vermeyen bir testtir'’. Tiim degiskenlerin
kareleri, birbirleriyle carpimlari yan regresyonda yer aldigi icin bagimsiz degisken
sayis1 fazla, ama gozlem sayisi az olan ve kukla degiskenle calisilmis modellerde

kullanilmaz.

Tablo 20
White Testi
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 32.52177  Probability 0.000000
Obs*R-squared 81.67368 Probability 0.000000

Test Equation:

L3 }f Dependent Variable is RESID*2
Date: D623]07 Time: 19:59
Sample: 1 136

Included observations: 136

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.18E+08 1.46E+D8 2.186448 0.0306
FAIZON -1.A1E+08 41704528  -3.383999 0.0009
FAIZON"2 1.89E+08 57918752 3.271465 0.0014
VADE -172900.5 27058.57  -6.389861 0.0000
VADE"Z 530.9098 bE6.64792 9.372096 0.0000
DOLAR -3.93E+08 1.98E+08  -1.990931 0.0486
DOLAR"Z 1.39E+08 66046011 2.099825 0.0377
R-squared 0.602012 Mean dependent var 9757937
Adjusted R-squared 0.5835%01 35.D. dependent var 12991467
S.E. of regression 8364266. Akaike info criterion 31.93383
Sum squared resid 9.07E+15 Schwarz criterion 32.08375
Log likelihood -2357.476  F-statistic 3252177
Durbin-Y/atson stat 2.342217 Prob|F-statistic) 0.000000

% Ertel, a.g.e, ,S. 239
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Tablo incelendiginde Obs*R-squared degeri y° tablo degeri ile karsilastirilir.

k-1 serbestlik derecesinde tablo degeri 11,07 dir. 81,87> 11,07 oldugu icin

degisen varyans yoktur denilebilir.

3.2.3.2 ARCH Testi

ARCH testi otoregresif kosullu degisen varyansin tespiti icin kullanilan bir
testtir. Otoregresif degisen varyans t donemi hata terimi varyansinin Onceki
donemlerdeki hata terimi varyanslarina bagh oldugu varsayimina dayanir. Bir modelde

ARCH varligi tanimlama hatasi belirtisidir.

”z2= B+ B utz—l + 5, ”z2—2 + B ”z2—3 T W,

H,:p,=p,=p, Hipotezi test edilir.

H:p # p,# p;
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Tablo 21

ARCH Testi
ARCH Test:
F-statistic 0.852418 Probability 0.467748
Obs*R-squared 2.585298 Probability 0.460073
Test Equation:
LS }} Dependent Yariable is RESID"2
Date: 06/23/07 Time: 23:02
Sample[adjusted]: 4 136
Included observations: 133 after adjusting endpoints
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8391358. 1842513, 4.554301 0.0000
RESID*2[-1] -0.033062 0.088072  -0.443531 0.6581
RESID"2[-2] 0.118261 0.087656 1.349155 0.1797
RESID*2[-3) 0.070597 0.086381 0.798777 0.4259
R-squared 0.019438 MWean dependent var 9829403.
Adjusted R-squared -0.003365% 5.D. dependent var 13124932
S.E. of regression 13146999 Akaike info criterion 32.61302
Sum squared resid 2.23E+16  Schwarz criterion 32.8999%
Log likelihood -2366.785 F-statistic 0.852418
Durbin-Yatson stat 2.010988 Prob[F-statistic) 0.4677 406

Prob. Obs*r-squared degeri olan 0,46 degeri 0,05 degerinden biiyiik oldugu

icin modelde otoregresif kosullu degisen varyans yoktur denilebilir. Modelimizde

modelin genel etkinligini bozacak bir degisen varyans problemine rastlanmamastir.

3.3 Hazine Bonosu ile ilgili Fiyat Ongorii Denemesi

Arastirmanin basinda Onsel bilgi ile olusturdugumuz model, cesitli istatistiki

testler uygulanarak her tiirlii sapma durumuna karsi test edilmistir. Sonugta asagidaki

modele ulagilmastir:
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Tablo 22

Son Model
LS }f Dependent Yariable is FIYAT
Date: 06f19/07 Time: 15:36
Sample: 1 136
Included observations: 136
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FALZON -21900.32 2207.968 -9.918766 0.0000
YADE -89.50140 3.052806 -29.31775 0.0000
DOLAR -f216.280 2535.704  -2.845868 0.0051
C 124629.9 3475.774 35.85674 0.0000
R-squared 0.884620 Mean dependent var 90105.39
Adjusted R-squared 0.881998 5.D. dependent wvar 9230.306
S.E. of regression 3170.746 Akaike info criterion 16.15242
Sum squared resid 1.33E+09 Schwarz criterion 16.23808
Log likelihood -1287.340 F-statistic 337.3482
Durbin-Watson stat 2.707064 Prob|F-statistic] 0.000000

FIYAT = f(C, FAIZON, VADE, DOLAR)

Yukaridaki model ile 8.11.2005 tarihinde yapilmis olan 329 giin vadeli hazine

bonosu ihalesinin ihale fiyati tahmin edilmeye calisilacaktir. Modelimizin acik olarak

yazilan sekli asagidaki gibidir.

FIVAT = -21900.31 7*FALZON - 89.501 397*VADE - 7216.2799*DOLAR + 124629.92

Modelimizdeki degisenler 6nceden belirli olma 6zelligi tasidigi i¢in 7.11.2005

tarihindeki ON faiz degeri, dolar kuru ve vade degiskeni olan 329 degeri kullanilacaktir.
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7.11.2005 tarihinde;

Dolar kuru 1,34330

Gecelik faiz oram % 14

Vade degiseni ise 329 olarak gerceklesmistir.

Bu degiskenler modelimizde kullanilarak FIYAT degiskeni tahmin edilmeye

calisilacaktir.

FIYAT=-21900,317%*0,14 -89,501397%329- 7216,2799*1,34330+124629,92
FIYAT= 82424,28 olarak tahmin edilmistir.

Thale sonras1 olusan gercek fiyat ise 89579,65 olmustur.
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SONUC

Bu caligmada, kamu bor¢glanma senetleri hakkinda aciklamalar yapilmus,
borclanma senetlerinin Tiirkiye’de ve diinyadaki konumundan bahsedilmistir. Ayrica
kamu borclanma senetlerinin satis yontemlerinin Tiirkiye ve diinyadaki Ornekleri
iizerinde durularak bor¢clanma senetlerinin 6nemi ekonomi iizerindeki etkileri

anlatilmistir.

Kamu bor¢lanma senetlerinin en biiyiik miisterisi olan bankalarin, en popiiler
senetlerden biri olan hazine bonosunun ihalelerinde, fiyat tahmini konusunda
yasadiklar1 zorluklar belirtilmistir. Bu problem iizerine bir tahmin yontemi secilmis ve

basit bir fiyat modellemesi yapilmaya ¢alisilmistir.

Modelde olusan genel problemler ortaya konmus ve problemlerin 6nemi

tartisilmistir. Elde edilen modele bakildiginda;

- Modelin R* degeri 0,88 olarak bulunmustur. Bu deger modeldeki
aciklayict degiskenlerin, agiklanan degiskendeki degisimin % 88’ini
acikladigin1 gostermektedir. Bu oldukca kayda deger bir durumdur.
Hazine bonosu fiyatinin biiyiik bir kisminin  agiklandig

goriilmektedir.

- Modeldeki katsayilar1i yorumlarsak; ON faizdeki 1 puanlik artig
hazine bonosu fiyatinda 21900 birimlik azalisa neden olmaktadir.
Vadede olusacak 1 giinliikk artis hazine bonosu fiyatinda 89,5
birimlik azalisa neden olmaktadir. Dolar kurunda olusacak 1
YTL’lik biiyiikk bir artis hazine bonosu fiyatinda en fazla 7216

birimlik azalis meydana getirmektedir.

- Yukarida ortaya konan sonuglara gore ON faiz degiskeni, Dolar ve
vade degiskenlerine gore hazine bonosu fiyatimm daha fazla

etkilemektedir.
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- Sadece ON faiz degiskeninin diger degiskenlere gore hazine bonosu
fiyatin1 daha fazla etkilemesi, hazine bonosunun daima popiiler bir
yatinm aract olacagmin bir gostergesidir. Diger yatirim
araclarindaki degisim ne olursa olsun hazine bonosuna gelen fiyat

fazla bir degisime ugramamaktadir.

- Goriildiigi iizere tahmin edilen fiyat gercek fiyat degerinden sapmali
olarak olusmustur. Bu sapmanin olmast normal karsilanmalidir.
Eldeki verilerle onceden belirli degiskenlerle yapilabilecek bir
Ongorii en iyi Ongoriidiir. Burada tahmin edilen modele farkli
bagimsiz degiskenler eklenerek gercek fiyata daha yakin degerler
elde edilebilir. Ancak ekonometrinin dogasinda olan sapma konusu
tamamen ortadan kaldirilabilecek bir olgu degildir. Sapma ancak
modelimize farkli degiskenler konularak azaltilabilir. Olusturulmaya
calisilan model daha da gelistirilerek daha iyi sonuglar elde

edilebilir.

Ekonometrik olarak etkilerini yukarida agikladigimiz agiklayict degiskenlerin,
hazine bonosu fiyat1 tizerindeki iktisadi etkilerinin de ayrica belirtilmesi gerekmektedir.
Dolar daima bankalar tarafindan tercih edilen konvertibl bir para c¢esididir. Hazine
bonosunun ikamesi olarak diisiindiigiimiiz Dolar modelde de goriildiigii iizere fiyat
iizerinde acik bir etkiye sahiptir. Dolar kuru yiikselirken bankalarin tercihi Dolar almak
olacagindan bunun direkt olarak bono ihalesinde olusacak fiyat1 diisiirmesi
muhtemeldir. Dolar kurunun ihaleden bir giin 6nce yiikselmesi ihale giinii hazine

bonosuna gelecek olan talebin azalmasina neden olabilir.

ON faizlere baktigimizda degisken olarak hazine bonosunun iizerinde en fazla
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. ON faiz REPO faizidir ve REPO halen vadesi
dolmamis hazine bonolarimi1 baz alan bir yatinim {iriiniidiir. Dolayisiyla bankalar faiz
oranlarina bakarak vadesi heniiz dolmamis hazine bonolar: ile ihalesi yeni yapilacak

hazine bonosunu karsilagtirarak ihalede ona gore miktar ve faiz oran1 vermektedirler.
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Hazine bonosunun vadesi hazine, bonosu fiyat1 iizerinde ¢ok fazla olmasa da
bir etkiye sahiptir. Bankalar ellerindeki hazine bonolarinin vadelerine ve pozisyonlarina

gore yeni hazine bonosunun vadesini géz dniinde bulundurarak ihaleye girebilirler.

[k tahmin ettigimiz modelde kullanip sonra modelden cikardigimiz IMKB100
endeksi, referans olarak hisse senetlerine yatinm yapmayir ya da yapmamayi
etkileyebilir. Ancak bono ihalelerinde yaratacagi etki modelimiz de kullandigimiz

aciklayici degiskenler kadar olmayacaktir.

Diger bir degisken olan Avro kuru degiskeni ise Dolar kuru kadar eski bir kur
olmamasindan dolayr modele katkist Dolar kuru kadar olmamistir. Dolar kuru
ekonominin gidisati konusunda 6nemli bir referans olarak goriinmektedir. Avro kuru ise
heniiz o diizeye ulasabilmis degildir. Dolayisiyla Avro kuru degiskeninin modele

onemli bir katkis1 bulunmamaktadir.

Bu calisma ile kamu borclanma senetleri hakkinda genel olarak bilgiler
sunulmus, bor¢lanma senetlerinin en popiilerlerinden olan hazine bonosunun fiyatini
etkileyebilecek degiskenler ekonometrik model kurarak ortaya konmaya calisilmistir.
Burada amaglanan bankalarin hazine boliimlerinin verdigi fiyat tekliflerine bir katkida
bulunulup bulunulmayacaginin arastirilmasidir. Sonug¢ olarak katki saglayabilecek bir

model sapmali olsa dahi elde edilmistir.
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EKLER

94



EK-1. Arastirmada Kullanilan Veriler

obs | FIYAT || FAIZON | IMKBIOO | VADE | DOLAR | AVRO

1 92025.63 0.590000 14999.51 140.0000 1.390232 1.236750
2 78535.61 0.590000 14999.51 238.0000 1.390232 1.236750
3 94732.85 0.590000 13638.55 112.0000 1.357588 1.211512
4 96644.04 0.590000 13012.20 91.00000 1.340183 1.180836
5 96627.69 0.590000 11675.15 91.00000 1.376029 1.210355
6 86640.10 0.570000 11165.82 182.0000 1.368400 1.195982
7 87893.51 0.570000 11665.30 175.0000 1.376454 1.190082
8 £3829.37 0.570000 11665.30 336.0000 1.376454 1.190082
9 £1185.05 0.570000 11336.31 224.0000 1.357287 1.186675
10 96774.97 0.540000 10771.86 91.00000 1.340263 1.186936
11 85414.21 0.540000 11621.55 203.0000 1.343048 1.173690
12 81895.70 0.510000 12605.92 238.0000 1.298538 1.144012
13 97314.13 0.510000 11970.94 91.00000 1.299052 1.156676
14 69123.93 0.480000 11447.25 336.0000 1.371011 1.253927
15 89245.87 0.480000 11447.25 182.0000 1.371011 1.253927
16 97302.29 0.480000 11638.90 91.00000 1.374091 1.254820
17 91135.82 0.480000 11199.04 161.0000 1.399803 1.287678
18 75458.56 0.480000 11199.04 280.0000 1.399803 1.287678
19 96901.57 0.480000 9464.520 91.00000 1.543849 1.460944
20 83345.76 0.480000 9230.700 203.0000 1.581220 1.491880
21 92829.63 0.480000 8984.580 133.0000 1.570336 1.534846
22 £4291.34 0.480000 8984.580 196.0000 1.570336 1.534846
23 89377.64 0.480000 9564.990 161.0000 1.573152 1.560567
24 £9788.93 0.480000 8912.160 154.0000 1.654389 1.628912
25 76608.03 0.480000 8912.160 238.0000 1.654389 1.628912
26 96835.89 0.480700 10116.48 91.00000 1.670108 1.686809
27 79578.84 0.480700 10116.48 224.0000 1.670108 1.686809
28 95892.31 0.480000 10179.79 105.0000 1.688410 1.662071
29 73920.76 0.460000 10639.48 273.0000 1.621071 1.595459
30 97049.69 0.460200 10145.63 91.00000 1.634040 1.587633
3 74262.48 0.460000 10188.64 273.0000 1.640411 1.599072
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EK-1. Devam

[obs [ FIVAT || FAIZON | IMKBIO0O || VADE | DOLAR || AVRO |
[[32 | 92055.44 0.460000 9364.930 147.0000 1.625978 1.577361
[33 77249.44 0.460000 9364.930 252.0000 1.625978 1.577361
[34 92883.68 0.460000 9388.860 140.0000 1.619322 1.590821
[ 35 | £9360.52 0.460000 9388.860 301.0000 1.619322 1.590821
[36 97077.95 0.460000 9249.210 91.00000 1.655645 1.624664
[ 37 | 74a172.34 0.460000 8912.540 266.0000 1.639294 1.605525
[38 97158.12 0.460300 9903.860 91.00000 1.647354 1.602051
[ 39 | £9776.55 0.460000 9997.490 308.0000 1.655108 1.612903
[T40 94180.89 0.461300 10844.43 133.0000 1.670018 1.661167
[ 41 | 81882.54 0.461300 10844.43 238.0000 1.670018 1.661167
[ 42 97876.83 0.440000 12773.73 84.00000 1.606963 1.629139
[43 | 9142559 0.440000 13300.40 169.0000 1.535339 1.524592
[ 44 | 92052.34 0.440000 12703.78 161.0000 1.557915 1.572871
[T45 67514.41 0.440000 12703.78 357.0000 1.557915 1.572871
[ 46 | 97663.40 0.440000 13047.43 91.00000 1.546808 1.582539
[47 68272.63 0.440000 12392.48 350.0000 1.535229 1.569311
[ 48 | 91260.89 0.440000 10357.34 161.0000 1.652831 1.731671
[T49 76847.71 0.440000 10357.34 273.0000 1.652831 1.731671
[ 50 | 91858.19 0.440000 10412.73 154.0000 1.656239 1.746670
[TET 97354.84 0.440000 10348.33 92.00000 1.654861 1.762428
[[52 | 197146.51 0.440000 11032.03 98.00000 1.635530 1.769643
["53 64495.08 0.440000 11122.03 357.0000 1.629796 1.747793
[TRq4 91597.35 0.440000 11122.03 161.0000 1.629796 1.747793
[ 55 | 84508.19 0.440000 10128.88 217.0000 1.643983 1.775337
[B6 97243.16 0.440000 10604.30 91.00000 1.639108 1.766959
[ 57 | 92863.28 0.440000 9482.920 147.0000 1.676226 1.810995
[TmE 64789.43 0.440000 9482.920 350.0000 1.676226 1.810995
[ 59 | 94609.44 0.440000 10415.02 126.0000 1.648494 1.768340
[TeD 88952.14 0.440000 10742.99 182.0000 1.641943 1.737832
[ 61 | 73360.47 0.440000 11504.66 300.0000 1.588892 1.731256
[82 97627.18 0.440000 11504.66 90.00000 1.588892 1.731256
[63 | 90236.42 0.410000 11300.73 182.0000 1.533168 1.722361
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EK-1. Devam

[obs | FIYAT || FAIZON || IMKB100 ||  VADE | DOLAR | AVRO |
" 64 75814.35 0.410000 11112.14 287.0000 1.527548 1.714062
[ 66 97804.29 0.410000 10640.41 91.00000 1.497086 1.7213580
[ 66 | 91852.02 0.410000 10306.25 168.0000 1.489884 1.703831
[ 67 93242.43 0.410000 11679.26 154.0000 1.415376 1.663585
" 68 97904.84 0.380000 10713.85 91.00000 1.408558 1.658719
[ 69 68091.53 0.3s0000 10713.8% J57.0000 1.408558 1.658719
70 | 94531.70 0.380000 11036.69 140.0000 1.410968 1.676371
7 94586.73 0.3s0000 10884.43 140.0000 1.407647 1.609503
[ 72 | 95614.60 0.380000 10658.81 126.0000 1.380688 1.556863
[ 73 98128.20 0.350000 10827.26 91.00000 1.383551 1.560922
74 | 98161.92 0.320000 11558.45 91.00000 1.395149 1.582239
[ 75 BL7G62.44 0.320000 11762.29 238.0000 1.3951499 1.573764
[ 76 | 88209.75 0.320000 11797.97 224.0000 1.383497 1.508012
[ 77 98318.75 0.320000 1271618 91.00000 1.370163 1.530610
[ 78 | 93510.38 0.290000 15719.71 182.0000 1.361078 1.576673
[ 79 98653.72 0.260000 15381.93 91.00000 1.431623 1.6602563
[ 80 | 87509.38 0.260000 16341.19 259.0000 1.470823 1.705125
[ 81 985668.30 0.260000 15628.61 91.00000 1.484670 1.706589
[ 82 | 94884.97 0.260000 15687.13 168.0000 1.463443 1.729350
[ 83 95711.75 0.260000 16007.59 154.0000 1.447189 1.738508
[ 84 | 98582.87 0.260000 17410.00 91.00000 1.427992 1.745435
[ 85 98536.73 0.260000 1830116 91.00000 1.334034 1.667942
[ 8 | 93750.45 0.260000 18356.54 196.0000 1.319377 1.658326
|87 98536.73 0.240000 17640.98 91.00000 1.342133 1.709311
[ 88 | 93206.17 0.240000 19324.49 203.0000 1.316762 1.679398
[ 89 91761.25 0.240000 18786.39 224.0000 1.314825 1.641822
[ 90 | 98636.35 0.240000 19364.41 91.00000 1.315831 1.611366
[91 91642.71 0.220000 2033090 231.0000 1.309302 1.582815
[ 92 | 98648.52 0.220000 19935.72 91.00000 1.346614 1.623747
[93 97843.88 0.220000 18686.46 210.0000 1.369674 1.620598
[ 94 | 92743.37 0.220000 17678.25 203.0000 1.431711 1.712470
[ 95 98466.39 0.220000 17001.97 91.00000 1.476544 1.782485
|
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EK-1. Devam

‘obs | FIVAT | FAIZON || IMKB100 | VADE || DOLAR | AVRO |
[ 96 92402.39 0.220000 16807.71 196.0000 1.526878 1.806907
[ 97 | 94557.83 0.220000 17167.42 168.0000 1.531383 1.830768
[98 90241.43 0.220000 18020.29 154.0000 1.470930 1.813069
[ 99 | 78722.28 0.220000 18020.29 350.0000 1.470930 1.813069
100 | 98563.44 0.220000 17664.46 91.00000 1.485155 1.782335
[101 91711.41 0.220000 18554.81 217.0000 1.435999 1.765417
102 98563.44 0.220000 18944.98 91.00000 1.422426 1.767649
[103 79656.86 0.220000 18944.98 350.0000 1.422426 1.767649
104 98597.45 0.220000 19187.55 91.00000 1.462398 1.763505
[105 82437.75 0.220000 19248.10 329.0000 1.440432 1.766257
106 94120.38 0.220000 18832.15 189.0000 1.452393 1.793124
[107 95011.88 0.200000 21060.24 91.00000 1.493249 1.829080
108 93115.87 0.200000 20833.16 196.0000 1.506111 1.838510
[109 8723427 0.200000 22787.34 287.0000 1.488344 1.845696
[110 98782.51 0.200000 22334.30 91.00000 1.476634 1.842691
111 | 87511.15 0.200000 21907.82 287.0000 1.470322 1.880689
112 98784.95% 0.200000 23215.57 91.00000 1.454458 1.871160
[ 113 | 84509.97 0.200000 22615.99 322.0000 1.449941 1.877818
114 92699.72 0.200000 22931.37 217.0000 1.434628 1.869463
[ 115 | 98765.43 0.200000 2294367 91.00000 1.433900 1.892300
116 92062.77 0.200000 23634.7h 224.0000 1.423100 1.889800
117 | 98926.65 0.170000 26863.20 91.00000 1.331700 1.745200
118 89260.27 0.170000 26469.43 287.0000 1.334100 1.744700
119 | 98987.85 0.170000 28201.72 91.00000 1.309300 1.682100
120 95904.86 0.165000 27293.22 182.0000 1.300000 1.696500
[121 99044.22 0.155%000 26936.75 91.00000 1.276000 1.710500
122 93569.10 0.155000 24636.68 231.0000 1.329700 1.756200
[123 90904.96 0.155%000 25445.11 273.0000 1.360000 1.753000
124 99078.57 0.150000 23285.94 91.00000 1.372000 1.779900
125 94892.24 0.150000 24730.75 210.0000 1.349900 1.764000
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EK-1. Devam

[obs | FIYAT | FAIZON | IMKBi00 | VADE | DOLAR | AVRO |
(126 | 91359.66 0.150000 24950.82 273.0000 1.342200 1.738600
127 96195.47 0.145000 24329.06 182.0000 1.382300 1.735100
[ 128 | 99117.85 0.142500 25609.99 91.00000 1.372100 1.655000
(129 | 91330.62 0.142500 26597.80 280.0000 1.344800 1.636100
(130 | 91781.01 0.142500 27702.25 273.0000 1.336900 1.592700
(131 | 99110.48 0.142500 28402.65 91.00000 1.327000 1.601400
(132 | 91266.50 0.142500 29273.25 280.0000 1.332200 1.606800
(133 | 68986.38 0.142500 29273.25 588.0000 1.332200 1.606800
134 96325.19 0.142500 28456.86 182.0000 1.367600 1.663900
135 | 99162.08 | 0142500 | 3271113 | 91.00000 | 1330500 | 1.638900

TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

99



EK-2. Son Modelin Serpilme Diyagram
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EK-3. Son Modeldeki Degiskenlerin Grafikleri
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EK-3. Devam
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