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Oz
Ekonomilerde faiz orani ve déviz kuru makroekonomik istikrar agisindan iki 6nemli unsur olarak éne ¢ikmaktadir. Bu sebeple doviz
kuru ve faiz orami arasindaki etkilesimin ekonomi politikalarimin diizenlemesinde dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu calismada

Tiirkiye'de 2003-2020 déneminde déviz kuru ve faiz orant arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisi incelenmis ve uzun dénemde
karsilikl iliski tespit edilmistir.
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Abstract

Interest rate and exchange rate stand out as two important factors in terms of macroeconomic stability in economies. For this reason,
the interaction between exchange rate and interest rate should be taken into account in the regulation of economic policies. In this study
the causality and cointegration relationship between exchange rate and interest rate in Turkey for 2003-2020 period are examined and
mutual relationship in the long term is identified.
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Kiiciik & Dereli

1. GIRIS

Déviz kuru ile faiz orani arasindaki iligkiyi agiklamaya
yonelik bir¢ok teorik yaklasim bulunmaktadir. Portfoy
denge modeline gore faiz orani ile doviz kuru arasinda
negatif bir iliski bulunmakta, yerel faiz oranlarindaki
artig yatirimlar: arttirmakta ve iilke parasinin deger-
lenmesine yol agmaktadir. Fisher hipotezi ise enflas-
yonda beklenen bir artis gerceklestiginde iilkedeki
faiz oraninda bir artisa neden olacagi, dissal olarak
artan faizin ardindan azalan para talebi neticesinde fi-
yatlarda meydana gelecek artis yiiksek doviz kurunu
yol acabilmektedir. Bu baglamda déviz kuru ile faiz
arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Keynesyen yak-
lagima gore ise yiiksek doviz kuru dis ticaret denge-
sinde artisa neden olmakta, kisa donemdeki yapiskan
fiyatlar ve talep artis1 faiz oranlarmi arttirmaktadir.
Mundell-Fleming modelinde ise faiz orani ve ddviz
kuru arasindaki negatif bir iliski ortaya konulmaktadir
(Ayla, 2019: 290-291).

Dovizkuruile faiz orani arasinda temelde ti¢ farkluiligki
oldugu goriilmektedir. Artan yerel faiz dévize olan
arz1 arttirmakta ve yerli para deger kazanmaktadir.
Bu durumda yatirimcilar yerel ve yabanc faiz
dengesi kurulana kadar yerli yatirnm araclarina
yonelmektedirler. Diger yandan artan faiz beraberinde
bankalarin ve sirketlerin yiikii artmakta, kar oranlar1
azalmakta, azalan nakit akigi ile bor¢lanmalar:
yiikselmektedir. Kredilerin geri 6demelerinde dogan
giicliikler bankalarin bilangolarinda zarar yaratmakta
ve bu durum beklentileri de olumsuz etkilemektedir.
Uciincii olarak faiz oranindaki artis ile kamunun artan
faiz yiikii risk pirimi artigin1 beraberinde getirerek
enflasyonist beklentilere sebep olmaktadir (Saglam ve
Yildirim, 2007, 79).

Diisiik déviz kuru ve yiiksek faiz orani rekabet giicii-
nii diisiirmekte, azalan yatirimlar ile ekonomik krizler
belirmektedir. D6viz kuru ve faiz oraninin sermaye
hareketlerine bagli olmasi sonucunda iktisadi politika-
larla hedeflenen amaglara ulasiimasini engellemekte-
dir. Milli paranin asir1 degerlenmesi durumunda cari
actk artmakta, yiikselen faiz ise kamuda olusan acig1
kapatmanin maliyetini arttirmaktadir. Netice itibariyle
iiretim ve yatirim azalmakta, finansal islemlerin agir-
Iikl1 oldugu bir yap1 olusmaktadir (Basoglu, 2000:88-
89).

8071 yillarin basinda ortaya ¢ikan ekonomik krizler
faiz oranlarinin artmasina yol agarak iilkelerin borg-
larmi arttirmistir. Yiiksek ihracat ile doviz girisi bir
yandan arttirilmaya ¢alisilirken, ithalat azaltilmuis, dii-
zeltilmeye galisilan dis ticaret oranlari ile bu dis borg
yiikii hafifletilmeye calisilmigtir. (Faini ve Melo). Ba-
zen tilkelerin bozulan dis ticaret dengelerini yeniden
tesis etmek igin diisiik kur politikas1 benimsedikleri
goriilmektedir. Bu durumda diigen ithalat fiyat: ile
ithalattaki olumsuzluklar gerileyecek ancak ihracat
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da olumsuz etkilenecektir. Thracattan elde edilen fiyat
avantajinin kismen/tamamen kaybedilmekte, ithalatta
yitirilen fiyat {istlinligii kismen/tamamen geri kaza-
nilmaktadir. Tersi durumda ithalat fiyat1 yiikselirken
ihracat olumlu etkilenecektir. Diisiik ya da yiiksek kur
politikalar1 ithalat ve ihracat fiyatlarini degistirmek su-
retiyle dis ticaretten beklenen karlilig1 etkilemektedir
(Zengin, 2001:27-41).

Sermaye akimlar1 agisindan degerlendirildiginde bu
akimlarin asli nedeni {ilkelerin sundugu avantajlar
olmaktadir. Kisa siireli sermaye hareketleri agisindan
faiz yatirimciy1 ¢ekmektedir. Diger yandan sabit do-
viz kuru uygulayan iilkeler de yatirimlari cekmektedir
(Sever, 2004: 35-38).

Gerek faiz gerekse doviz kuru finansal piyasalar1 ve
reel sektorii gesitli yollardan etkilemekte, yabanci ya-
tirrmcilarin yatirim kararlarin, tiiketicilerin harcama
kararlarini belirleyebilmektedir. Bu nedenle ekonomi-
de istikrarin saglamasi ve biiyiimenin gerceklesmesine
yonelik olarak faiz ve déviz kurunda meydana gelen
degisiklikler takip edilmeli ve bu dogrultuda politi-
kalar tesis edilmelidir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012:
57).

Faiz oranlar1 déviz kurunu belirlenmesinde 6nemli bir
etken olmaktadir. Bu iliskiyi aciklayan birgok model
mevcut olmakla birlikte literatiirde bu iligkinin yapi-
st konusunda bir fikir birligi saglanamamustir. Tiirki-
ye’de de 6nemli bir arastirma sahasi olan doviz kuru
ile faiz oram iligskisinin ¢ok boyuttu ve karmasik bir
yapt sergiledigi, faiz oranlarmin diisiiriilmesi ile do-
viz kurlarinin yiikselmesinin her zaman garanti olma-
dig1 Merkez Bankasi tarafindan vurgulanmaktadir.
Yiikselen faizin dovizden Tiirk Lirasina gegise neden
olup degerlenmesine neden olmasi beklenirken belli
doénemlerde Tiirkiye'de gerceklestirilen sert faiz indi-
rimlerine ragmen Tiirk Lirasinin deger kazandig go-
riilmektedir.

2. LITERATUR

Literatiirde doviz kuru ile faiz orani arasindaki iligki-
nin incelendigi bir¢ok ¢alisma elde edilen bulgularin,
calismanin kapsadigr dénem, yontem, iilke/iilkelere
gore farklilastig1 goriilmektedir. Ulusal ve uluslararasi
diizeyde gergeklestirilen bazi calismalar ve sonuglar

literatiir 6zeti tablosunda paylasilmistir.

3.VERI SETi VE YONTEM

Tiirkiye'de 2003-2020 déneminde doviz kuru ile faiz
orani arasindaki iliski 2003:01-2020:12 dénemi aylik
veriler ile incelenmis olup veriler Tiirkiye Istatistik
Kurumundan temin edilmistir. Analizde sirasiyla
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi ile duraganlik
analizleri, Granger nedensellik testi ile degiskenler
arasinda nedensellik analizi, Johansen Egbiitiinleg-
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazarlar Doénem Yontem Sonuglar
Agenor(1997) 1987-1995 VAR Analizi Doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iliski pozitif
yonliidiir
Furman ve 1992-1998 Regresyon Analizi Yapilan calismada, faizin yiikselmesinin déviz
Stiglitz(1998) kurunu diisiirdiigii ve bu sonucun diisiik enflasyon
yasanan iilkelerde daha bariz ortaya ¢iktig1 tespit
edilmistir
Kraay(2000) 1960-1997 Probit Regresyon Analizi Spekiilatif zamanlarda faiz oraninin yiikseltilmesiyle
déviz kurunun korunamayacagi yoniindedir.
Cho(2001) 1997-1998 VAR Analizi Yapilan calismanin neticesinde, dis kaynakl faiz
artisinin doviz kurunda yiikselmeye sebep oldugu
ortaya konulmustur.
Gottschalk- 1992-1998 VAR Analizi Analiz sonucunda, déviz kuru ve faiz orani arasinda
Moore(2001) ¢ok saglam bir bag oldugu sonucuna varilmustir.
Dekle(2002) 1997-1998 VAR Analizi Doviz kuru ve faiz orani arasinda saglam bir bag
olmadigim ve iliskinin negatif yonlii oldugunu ortaya
koymustur.
Gilimiig(2002) 1993-1994 VAR Analizi Doviz kuru ile faiz oraninin birbirini olumlu etkile-
digi sonucuna varilmustir.
Karamustafa ve 2000-2001 Granger Nedensellik Testi Yaptiklar: calismaya gore, doviz kuru, borsa ve faiz
Kiigiikkale(2002) oranlari arasindaki iliskide tam bir uyuma rastlan-
mamasina kargin kriz sonrasinda faizden dovize
dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu goriilmiistiir.
Woglom(2003) 1990-2004 VAR Analizi Doviz kuru ve faiz arasinda bir iliski bulunamamustur.
Bautista(2003) 1998-2000 Dinamik Kosullu Korelasyon | Déviz kuru ve faiz iliskisinin sabit olmadig1 ve pozitif
Analizi ve Cok Degiskenli oldugu sonucuna varilmigtir.
GARCH
Dash(2004) 1993-2003 Vektor Hata Diizeltme Mod- | Calisma, degiskenler arasinda negatif ve karsilikli
eli, VAR Analizi ve Granger nedensellik iligkisini igsaret etmektedir.
Nedensellik Testi
Karaca(2005) 1990-2005 ARDL Sinir Testi [lk inceleme sonucunda déviz kuru ve kisa vadeli faiz
iliskisinin arasinda net bir iligki tespit edilmemistir.
Ikinci incelemede ise doviz kuru ve faiz arasinda
pozitif ama zayif bir baglilik oldugu saptanmustir.
Sanchez(2005) 1997-1998 VAR Analizi Doviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda deger kayb1
artisinda negatif, deger azaldiginda ise pozitif bir
iligkili gortlmiistiir.
Chakrabarti(2006) | 1997-2004 Panel Esbiitiinlesme Analizi | Degiskenler arasinda uzun vadede bir iligki olmadig1
saptanmugtir.
Chen(2006) 1990-2002 FTP, TVTP Markov-Switch- Faiz oraninin yiikseltilmesinin doviz kurunu koruy-
ing ve ARCH-GARCH amadig ve yiiksek doviz kurunun daha yiiksek faiz
Modeli ile ilgili oldugu anlasilmigtir.
Westerlund(2006) | 1980-1999 Panel Egbiitiinlitk Analizi Incelenen OECD tiilkelerinde “Fisher Hipotezi” nin
gegerli oldugu tespit edilmistir.
Giil(2007) 1984-2006 Esbiitiinlesme ve Granger Analize gore, esbiitiinlesme goriilmemis fakat
Testleri “Granger” testine gore tek yonlii iliski oldugu
goriilmiistiir.
Sever ve Miz- 1987-2006 VAR Analizi Doviz kuru tizerinde yasanan degisimlerin faiz
rak(2007) oranlari {izerinde yiiksek etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.
Bjornland(2008) 2008 VAR Analizi Faiz oranindaki her bir puanlik artis, déviz kurunda
ortalama %5 diisiise sebebiyet vermektedir.
Hoffmann ve Mac- | 1978-2007 VAR Analizi ve Mevcut iki degisken arasinda giiglii iliski oldugu tespit
Donald(2009) Deger Modellerinin Esbiitiin- | edilmistir.
lesme Testi
Yiicel ve 1989-2009 Johansen Egbiitiinlesme Ana- | Uzun vadede doviz kuru ile faiz beraber hareket
Ozmen(2010) lizi ve Granger Nedensellik etmektedir. Ayrica faizden dévize dogru tek yonlii bir

Testi

nedensellik goriilmiistiir.
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Bal(2012) 1994-2008 Johansen Egbiitiinlesme ve incelemeye gore, uzun vadede her iki degisken
Granger Nedensellik Analizi | arasinda iliski bulunmustur. Granger testi ile DIBS ve
hazine bonosuyla faiz ve enflasyon arasinda tek tarafli
iliskinin varlig: isaret edilmistir.
Rashid ve Hu- 1990-2012 Ekonometrik Testler Test sonucunda, her iki degisken arasinda bir iligki
sain(2013) ortaya konulamamustir.
Paramati ve Gup- | 1992-2011 VAR Analizi Déviz kuru ve faiz arasinda kargilikli bir nedensellik
ta(2013) bulunmustur.
Sentiirk ve Dii- 1997-2013 VAR Analizi ve Granger Calisma neticesinde, faizin dévize dogru tek tarafl
can(2014) Nedensellik Testi nedenselligi tespit edilmistir.
Sarag ve 2003-2015 Granger Nedensellik Testi Inceleme sonucu, faizin arttirilmasinin déviz kurunu
Karag6z(2016) zayiflatmadig1 goriilmiistiir.
Andries(2017) 1999-2014 Dalgacik Tabanli Analiz Doviz kuru ve faiz orani arasinda kisa vadede
eksi yonde uzun vadede ise art1 yonde etkilesim
gorilmiistiir.
Do an(2017) 2002-2017 TARCH Analizi Faiz tizerindeki de i imlerin déviz kuru de i imlerini
arttirdi 1 tespit edilmi tir.
Kofo 1u(2018) 2003-2016 Johansen-Juselius E biitiin- Dolar tizerinden faize tek yonlii, Euro tizerinden ise
le me Analizi, Vektor Hata ¢ift yonlii nedensellik bulunmu tur.
Diizeltme Modeli ve Wald
Testi

me Testi ile egbiitiinlesme iligkisi arastirilirken ayrica
doviz kuru ile faiz arasindaki uzun dénemli iligkinin
yonii Vektor Hata Diizeltme Modeline dayali Granger
Nedensellik testi ile E-Views 10.0 programindan yarar-
lanilarak incelenmistir.

ADF Testi, u, hata teriminin ilintisiz oldugu durumda
kullanilan DF Testine, modelde otokorelasyon soru-
nunun var oldugu modele bagimli degiskenin gecik-
meli degerlerinin eklenmesi ile ortadan kaldirilmasina
yonelik gelistirilmistir. Ornek vermek gerekirse ADF
Testi, asagidaki regresyonu ele almaktadir:

@™

1 numarali denklemde, esitliginin saglandig1 du-
rumda beyaz giiriiltii hata terimidir. Modele dahil
edilecek gecikmeli fark terimlerinin derecesi, am-
pirik olarak belirlenmektedir ve ADFde esitliginin
saglanip saglanmadigini; yani ADF Testinin DF ile
ayn1 asimptotik dagilimi sergileyip sergilemedigi test
edildiginden ayru kritik degerler kullanilabilmektedir
(Gujarati, 2004: 817).

Granger Nedensellik Testi, “Y, X'ten dnce meydana
gelmis ise, X'in neden olmasi miimkiindiir, ancak
X’in, Y'nin nedeni olmasi miimkiin degildir” diisiin-
cesine dayanmaktadir. Yani; ge¢miste yasanan olaylar,
kendisinden sonra meydana gelen olaylarin nedeni
olabilirler. (Granger, 1969:431). Granger Nedensellik
Testi, modeldeki degiskenlerin tahminiyle ilgili bilgi-
lerin yalnizca bu degiskenler hakkindaki zaman serisi
verilerinde yer aldigini varsaymaktadir. Bu noktada
test asagidaki regresyonlarin tahminini igermektedir:
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Yukaridaki regresyondaki ve ifadeleri, bozucu te-
rimlerin iliskisiz oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Yukaridaki (2) numarali denklem, X'in bugiinkii de-
gerinin gecmisteki X ve Y degerleriyle iliskili oldu-
gu, (3) numarali denklem ise bugiinkii Y degerinin
gecmisteki Y ve X degerleriyle iligkili oldugunu 6n-
gormektedir. Granger Nedensellik Testinde yalnizca
degiskenler arasindaki nedensellik smamalar1 ger-
ceklestirildiginden, modeldeki degiskenler &nceden
duraganlastirilmis olmalidir. Yukaridaki (3) numarali
denklemde 6nce bagiml degisken seriyi duraganlas-
tiracak uygun gecikme sayisi ile modele eklenirken
sonrasinda diger degisken dahil edilmektedir. Béylece
modellere ait hata kareler toplamlar1 bulunarak F
Istatistigi hesaplanmaktadir. Hesaplanan F Istatistik
degeri uygun tablo degeriyle karsilastirildiginda tablo
degerinden biiytiik ¢ikarsa H hipotezi (H: Nedeni de-
gildir, H,: Nedenidir) reddedilmektedir ve bu reddedis
modeldeki katsayilarin anlamliligini gostermektedir
(Gujarati, 2004: 696-698).

Johansen Egbiitiinlesme Testi'nde (1988) oncelikle
Vektor Otoregresif Model (VAR) incelenmektedir.

)

Duragan olmayan X degiskenlerinin birinci derece-
den farklari alinmasi durumunda, asagida belirtilen
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hata diizeltme stireci elde edilmektedir. Denklemde ,
ve t=1....t ile ifade edilmektedir.

©)

terimi I(1)’de iliskili olan degiskenlerin (px1) vektorii,

hata terimi, (pxp) parametreler matrisi, ™ degiskenle-
rin uzun donem iliskilerini gosteren ve ile ayni boyutta
olan bir matristir. Degiskenlerin dogrusal bicimde ba-
gimsiz ve duragan dogrusal kombinasyon sayisi olan
7 matrisinin rankinin tam olmasi, serisindeki tiim de-
giskenlerin duragan oldugunu belirtmektedir. Rankin
(’a esit olmas1 durumunda, birinci farklar formunda,
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olmadig-
n1 ifade eden Vektor Otoregresif Modele (VAR) doniis-
mektedir. Matrisin ranki 1 veya 1’den biiyiik ise, uzun
doénem iligskinin varligini ifade eden bir ya da daha
fazla koentegre vektoriin varligi s6z konusu olmakta-
dir. Johansen ve Juselius (1990),  matrisinin rankini
bulmak amaciyla iz (6) ve 0z istatistik degeri (7) olmak
iizere iki ayr istatistik 6Snermislerdir.

)

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin tespiti
halinde bu iliskinin yonii Engle-Granger (1987) tara-
findan gelistirilmis olan Vektdr Hata Diizeltme modeli
ile aragtirllmaktadir. Vektor Hata Diizeltme modelin-
de (8) ve (9) nolu denklemler kullanilmaktadir:

®)
AYzay + Xty PribXe—; +

D1 MY +y1 ECTe g + &1,

AYt:az +
Iy BoibXei + X1 i + Y2 ECT,_q + &3¢ )

4 BULGULAR

Oncelikle logaritmalari alinan degiskenler ADF Birim
Kok Testine denetlemesine tabi tutulmustur. Serilerin

diizeyde duragan olmadiklari goriilmiis ve birinci
farklar1 alinarak yeniden ADF Birim Kok Testi ile du-
raganlik kontrol edilmistir. Farklar1 alinan serilerde

(6) ve (7) numarali denklemlerde gosterilen iz ve 6z
istatistik degerlerin, tablo kritik degerleri ile karsilas-

tinimaktadr. test istatistiklerinin MacKinnon kritik degerlerinden
biiyiik oldugu goriilmektedir. MacKinnon kritik de-
gerleri sirasiyla -3.46, -2.87 ve -2.57'dir.
©) Sekil 1 karakterstik koklerin birim ¢ember igerisinde
Tablo 2. ADF Birim Kok Sinamasi Sonuglari
Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
t-istatistigi
Olasilik Degeri t-istatistigi Olasilik Degeri
Diizey FA -3.436306 0.2362 -3.267647 0.0745
DK 0.067142 0.9625 -2.174130 0.5011
1. Fark FA -19.25176 0.0000 -19.37637 0.0000
DK -11.58114 0.0000 -11.91158 0.0000
Tablo 3. Gecikme Uzunlugu
Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 547.5258 NA 1.76e-05 -5.270781 -5.238581 -5.25776
1 566.2991 37.00229 1.53e-05 -5.413517 -5.316917* -5.374453
2 576.8406 20.57375 1.43e-05* -5.476720* -5.315719 -5.411613*
3 579.5906 5.314092 1.45e-05 -5.464643 -5.239242 -5.373493
4 582.1801 4.953877 1.47e-05 -5.451016 -5.161214 -5.333822
5 587.6410 10.34131 1.45e-05 -5.46513 -5.110928 -5.32189%4
6 592.7219 9.523591* 1.44e-05 -5.475574 -5.056971 -5.306294
7 593.7340 1.877611 1.48e-05 -5.446705 -4.963703 -5.251383
8 597.8018 7.467369 1.48e-05 -5.44736 -4.899957 -5.225995
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yer aldigini gostermekte, VAR modelinde duraganli-
g1n saglanmis oldugu goriilmektedir. Uygun gecikme
uzunlugu Son Tahmin Hatas1 Kriteri (FPE), Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (5C), Han-
nan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Olabilirlik Oran1 (LR)
FPE, AIC, SC ve HQ degerlerinde uygun gecikme
uzunlugu 2 olarak segilmistir.

Sekil 1. VAR Modeli i¢in Karakteristik Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 .

0.0

-0.5 .

-1.0 {

-1.5 T T T
-0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Doviz kuru ile faiz orani arasinda kisa donemde ne-
densellik iligkisi Granger (1969) tarafindan ortaya

Tablo 4. Granger Nedensellik Sinamasi

Bagimli Degisken: DDK
Bagimsiz Ki-Kare Test Olasilik Degeri
Degiskenler Istatistigi
DFA 0.774937 0.6788

Bagiml Degisken:DFA
Bagimsiz Ki-Kare Test Olasilik Degeri
Degiskenler Istatistigi
DDK 9.093084 0.0106

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin Johan-
sen Esbiitlinlesme testine ile sinanmistir. Test sonu-
cunda %5 anlamlilik diizeyinde iz testi ve maksimum
Ozdeger test istatistiklerinin kritik degerden biiyiik
olmasi 2 esbiitiinlesik vektoriin varligini gostermis ve
bu sebeple degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
tespit edilmistir (Tablo 5).

Esbiitiinlesme testi degiskenler arasindaki iliskinin
yoniine dair bilgi vermediginden dolay: tespit edilen
uzun donemli iliskinin yoniiniin anlasilmas: i¢in Eng-
le-Granger (1987) tarafindan gelistirilen Hata Diizelt-
me Modeline dayali Granger nedensellik testi uygu-
lanmig ve uzun donemde doviz kuru ile faiz arasinda
karsilikli nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulasil-
mastir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger
Nedensellik Testi

konulan nedensellik testi ile arastirilmistir. Gran- Bagimli Degisken: DDK
ger nedensellik testi sonucunda kisa dénemde déviz Bagimsiz Ki-Kare Test Olasilik Degeri
kurundan faiz oranina dogru bir nedensellik iliskisi Degiskenler Istatistigi
tespit edilmistir (Tablo 4). DFA 9.537904 0.0085
Bagimli Degisken: DFA
Bagimsiz Ki-Kare Test Olasilik Degeri
Degiskenler Istatistigi
DDK 20.56272 0.0000
Tablo 5. Johansen Egbiitiinlesme Testi
Iz (Trace) Testi
Sifir Hipotez Ozdeger Istatistigi Iz Istatistigi Kritik Deger Olasilik Degeri
r<0 0.313191 134.8613 20.26184 0.0001
r<1 0.229287 55.21322 9.164546 0.0000
Maximum Eigenvalue Testi
Sifir Hipotez Ozdeger Istatistigi Maksimum Ozdeger | Kritik Deger Olasilik Degeri
Istatistigi
r<0 0.313191 79.64811 15.89210 0.0000
r<l 0.229287 55.21322 9.164546 0.0000
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5. SONUC

Tiirkiye’de 2003-2020 donemine ait doviz kuru ve faiz
orani verilerine dayali olarak degiskenler arasindaki
nedensellik ve egbiitiinlesme iliskisinin incelendigi
bu ¢alismada ADF birim kok testi ile duraganliklar
smnanmis, diizeyde duragan olmadiklar: anlasilan
her iki degisken de birinci farklart alinmak suretiyle
yeniden birim kok testine tabi tutulmustur. Birinci
farklarinda duragan olduklari anlagilan degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin aragtirmasinda Gran-
ger nedensellik analizinden yararlanilmistir. Uygun
gecikme uzunlugu belirlenerek olusturulan Granger
nedensellik testi sonucunda Tiirkiye’de kisa dénem-
de doviz kurundan faiz oranina dogru bir nedensel-
lik iligkisinin var oldugu belirlenmistir. Esbiitiinlesme
testi ile doviz kuru ile faiz orani arasinda uzun vadeli
iliski ortaya konularak Hata Diizeltmeye dayali Gran-
ger testi ile degiskenlerin karsiliklt nedensellik iliskisi
iginde oldugu sonucuna ulasilmistir.

Analiz sonucunda Tiirkiye’de doviz kuru ile faiz orani
arasinda bir etkilesim oldugu goriilmektedir. Faiz ora-
ninda gergeklesen degisimler doviz kurunu etkilemek-
tedir. Doviz kurlarindaki degisiklikler ise 6demeler
dengesi, kamu agig1, bor¢lanma ve sermaye hareketle-
ri tizerinde belirgin etkiler dogurmakta ve makroeko-
nomik performansi ve rekabet giiciinii 6nemli 6l¢iide
etkilemektedir.

Merkez Bankalari faiz oranimi degistirerek déviz kur-
larini etkileyebilmektedir. Yiiksek faiz yabanci ya-
tirmcilar1 ¢ekmekte ve doviz kurlan yiikselmekte,
diislik faiz oraninda doviz kurlar diismektedir. Faiz
orani doviz kurlarina istikrar saglanmasi hususunda
bir arag olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu baglamda politika
yapicilarin para politikalarinin tesisinde faiz oram
ile doviz kuru arasindaki etkilesimi dikkate alma-
lar1 gerekmektedir. Bu sayede 6demeler dengesinin
saglanmasi, enflasyonun kontrol altina alinmasi,
biiylime ve kalkinmanin siirdiiriilebilir kilimmas:
miimkiin olacaktir.
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