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Bu calisma, Tiirkiye ekonomisinde 2006:Q1-2017:0Q4 donemi kisa vadeli reel
faiz oranlart ve ortalama doviz kurlart arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskilerinin incelenmesi amaciyla tasarlanmistir. Bu kapsamda yapilan Engle-
Granger egbiitiinlesme testi sonuglarina gére kisa donemli reel faiz oranlart ile
ortalama déviz kuru degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri tespit
edilmistir. Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen model degiskenlerinin
herhangi bir nedensellik iligkisine sahip olup olmadigi ise hata diizeltme modeline
dayali Granger nedensellik analizi yardimiyla sinanmistiv. Nedensellik analizi
sonucunda, degiskenlerin kisa dénemde herhangi bir nedensellik iliskisi i¢erisinde
olmadiklari tespit edilmekle birlikte uzun dénemde karsilikli nedensellik iliskisinin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Analiz sonucunda ulagilan bulgular baglaminda bir
degerlendirme yapildiginda soz konusu her iki degiskenin de birbirleri icin uya-
rict bir degisken oldugu yorumu yapilabilecektir. Nitekim ekonomik konjonktiiriin
temel belirleyicileri arasinda yer alan bu degiskenler arasindaki egsbiitiinlesme
ve nedensellik iliskisinin varligi makroekonomik denge unsurlari agisindan énem
arz etmektedir. Bu sebeple ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin ekonomik
soklar karsisindaki direng kapasitesinin arttirtlmast noktasinda faiz oranlart ve
doviz kuru tizerindeki roliinii belirleyebilecek nitelikte kararlar almasi: gerektigi
soylenebilecektir.
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A RESEARCH ON RELATIONS BETWEEN THE INTEREST RATE AND
EXCHANGE RATE IN TURKEY

Abstract

This study has designed to investigate the cointegration and causality relations-
hip between short-term real interest rates and average exchange rates for Turkish
economy by the period of 2006:Q1-2017:0Q4. According to the Engle-Granger coin-
tegration test results, imply that short term real interest rates and average exchange
rate variables act together in long term. Whether the model variables with which
the cointegration relationship is determined have any causality relationship was
tested by Granger causality analysis based on the error correction model. Causality
test result concluded that there was not any causal relations between the variables
in question in the short term, but there was a mutual causal relations in the long
run. When an evaluation is made in the context of the findings obtained from the
analysis, it can be interpreted that these two variables are a stimulating variable
for each other. As a matter of fact, the existence of the cointegration and causality
relationship between these variables, which are among the main determinants of the
economic conjuncture, are important in terms of macroeconomic balance elements.
For this reason, it can be said that especially the economies of developing countries
should take decisions to determine the role on interest rates and exchange rate in
order to increase the capacity of resistance against economic shocks.
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Giris

Arastirmacilarin son yillarda uluslararasi ekonomi alaninda doviz kurlar1 ve
faiz oranlar1 arasindaki iliskiye 6zel bir ilgisi oldugu goriilmektedir. Bu 6zel ilgi-
nin hem teorik hem de ampirik oldugunu séylemek miimkiindiir. Ornegin 1997
yilinda yaganan Asya Krizi sirasinda gelismekte olan iilkelerde siki para politikas1
benimsenmis; bu noktada paranin degerini korumak, yerli para cinsinden varliklarin
beklenen getirisini artirmak, sermaye girisini tesvik etmek ve spekiilatif hareketlerin
ontline gegmek i¢in faiz oran1 kullanilmistir. Bunun yaninda iilkelerde faiz oran1 ve
doviz kuru arasinda 6ngoriilen iligkinin tersine ¢cevrilmesi konuya yonelik 6zel ilgiyi
artirmistir. Radelet ve Sachs (1998), Furman ve Stiglitz (1998) ve Stiglitz (1999),
sik1 para politikasinin kendisinden beklenilenin aksine zarar verici bir etkiye do-
niigebilecegini ileri siirmektedirler. Bu goriisii ortaya koyanlara gore temerriit riski
ile finansal ve kurumsal sektorlerin zayiflig1 goz 6niine alindiginda, faiz oranlarinin
yiikseltilmesi, paranin degerini artirmaktan ziyade, deger kaybina neden olabile-
cektir. Basurto ve Ghosh (2000) tarafindan “ters etki” olarak adlandirilan goriise
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gore ise, faiz oran1 ve doviz kurundaki degisim arasindaki pozitif yonlii iliski, doviz
kurunu yonetmek i¢in faiz oranini kullanmanin etkinligini sorgulamaktadir. Bagka
bir ifadeyle, yiiksek faiz oranlari iflaslara yol agmakta bu da iilkeyi uluslararasi
yatirimlar agisindan daha riskli bir hale getirerek sermaye kagisina neden olmakta
ve sonrasinda doviz kurunun bozulmasiyla sonuglanmaktadir.

Faiz oranlar1 ve doviz kuru iliskisi akademisyenlerin yaninda 6zellikle para
politikalarinin uygulanmasinda oynadigi 6nemli rolii nedeniyle politika yapicilar
icinde 6nem arz etmektedir. Holtemdller ve Mallick (2013, 2016) Sensoy ve So-
baci (2014) ¢aligmalarinda gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin, faiz
oraninit ve doviz kuru politikalarini enflasyonu azaltmak igin kullandigini dile
getirmektedirler. Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin para politikasi
acisindan 6nemli sonuglari oldugu g6z 6niine alindiginda, politika yapicilarin dogru
politikalar1 tespit etmesi ve verdikleri kararlarin tiim etkilerini tahmin edebilmeleri
acisindan bu piyasalar arasindaki etkilesimi incelemek énemlidir. Bu konuyla ilgili
olarak ampirik literatiirde farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasi durumun uygulayici-
lar acisindan daha problemli bir hal almasina neden olmaktadir (Bautista, 2003;
Sanchez, 2008). Mallick ve Sousa (2012); Minella vd. (2003), gelismekte olan
ekonomilerde faiz orani ve doviz kuru degisimi arasindaki iliski hakkinda dogru
bilgilerin, para politikasi aktarim mekanizmalarinin daha net anlasilmasi agisindan
oldukca 6nemli oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica bu iliskinin zamana bagh
olarak degisiklik gosterecegi gergegi gbz Oniline alindiginda da konunun dikkatle
incelenmesinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (Andries vd., 2017: 261).

Bu kapsamda calismada Tiirkiye ekonomisine ait 2006:Q1-2017:Q4 donemi
geyrek verileri kullanilarak kisa vadeli reel faiz oranlar1 ve ortalama doviz kurlari
degiskenlerinin esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi tagiy1p tasimadiginin belirlen-
mesi amaglanmaktadir. S6z konusu amag ¢ercevesinde giris boliimiinde aragtirma
konusunu olusturan etkilesim iliskisinin ana hatlar1 belirlendikten sonra ikinci
boliimde analizde kullanilacak olan degiskenler ile ilgili teorik iliskiden bahsedil-
mistir. Calismanin ligiincii boliimiinde ilgili literatiir 6zetine yer verilerek dordiincii
boliimde modellemeye temel olusturan ekonometrik yontemlerin teorik altyapisi
aktarilmigtir. Besinci ve altinci boliimde ise analiz sonucu elde edilen bulgularin
Ozetlenmesi ve ilgili model verilerinin degerlendirilmesi yapilarak konuya iliskin
tespit ve onerilerde bulunulmustur.

1. Faiz Oram ve Déviz Kuru iliskisi

Teorik olarak dngdriilen doviz kuru modellerinde doviz kurunu etkileyen eko-
nomik degiskenler ve olas1 degiskenlerin etkileri incelenmektedir. Bu noktada faiz
oranlart doviz kurunu etkileyen en 6nemli ekonomik faktorlerden biridir. Teoride,
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faiz oranlar1 ve doviz kurlar arasindaki iliskileri aciklayan farkli modeller mev-
cuttur. Bu modellerden biri olan Portféy denge modeli (Branson, 1983; Branson
ve Halttunen, 1979; Branson vd., 1977) faiz orani ile doviz kuru arasinda negatif
bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz oraninda meydana gelen degisiklikler
portfoyiin yeniden tahsisinde belirleyici olacaktir. Bir tilkenin faiz getirisi saglayan
varliklari, yerel faiz oranlarinin artt1g1 ve yatirimeilarin daha ¢ok varliga sahip
olmalar1 durumunda daha cazip hale gelir. Bu durum ise o iilkenin parasinin deger
kazanmasina neden olacaktir.

Fisher (1930) hipotezi, enflasyonda beklenen bir artigin o {ilkenin nominal faiz
oranindaki bir artig ile eslesmesi gerektigini iddia eder. Bu dogrultuda ev sahibi
iilkede faiz oranlarinin dissal olarak artacagini, bu artisin nedeninin ise para pi-
yasasindaki bozukluk olmadigini sdylemek miimkiindiir. Tiim bunlarin ardindan
azalan para talebi nedeniyle fiyat seviyelerindeki artig, daha yiiksek bir doviz
kuruna yol agabilir. Bu nedenle Satin Alma Giicii Paritesi (PPP) teorisi, faiz orani
ve doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir iligki olacagini dngérmektedir (Hacker
vd., 2012, 2014). Modelin 6ngordiigii faiz orani ve doviz kuru arasindaki pozitif
iliskinin ortaya ¢ikmasi ise uzun dénemde tam fiyat esnekligine dayanir. Ayrica faiz
orani ve doviz kuru arasinda pozitif bir iliskinin s6z konusu olabilecegi yoniinde
bir diger hakli gerek¢e Keynesyen yaklasimda one siirlilmektedir. Daha yiiksek
bir déviz kuru, o iilkenin dig ticaret dengesinde bir artisa yol acar. Bu durumda
kisa donemdeki yapiskan fiyatlar ve toplam talepteki artis nedeniyle o iilkenin faiz
oranlari artabilir (Andries vd., 2017: 263).

Mundell-Fleming modeli kisa vadede fiyatlarin yapiskan ve uluslararas: ser-
mayenin hareketli oldugunu varsaymaktadir. Bu durum, ev sahibi bir iilkede daha
diisiik diizeyde faiz orani, sermaye ¢ikis1 ve 6demeler dengesinde agiga neden
olur. Odemeler dengesindeki bu acik net ihracatin artirilmast siirecinde yerel para
biriminin degeri diisiiriilerek ortadan kaldirilmaya ¢alisilacaktir. Ayrica model faiz
orani ve doviz kuru arasindaki iligkinin negatif oldugunu da 6ngérmektedir.

Mundell-Fleming tarafindan gelistirilen model, doviz kuru degisikliklerine
iliskin beklentileri tam olarak ortaya koyma noktasinda yetersiz kalmistir ve kisa
donem yapiskan fiyat durumundan uzun dénem esnek fiyat durumuna geciste eko-
nomide ne gibi degisiklikler oldugunu gosterememektedir. Bu sorunlar, Dornbusch
(1976) tarafindan formiile edilen modelde ¢6ziilmiistiir. Bu model, iki asir1 karsit
modelin bir karisimi seklindedir. Uriin pazarlarinda kisa vadeli bir 6zellik olarak
fiyat yapiskanligini igermektedir. Uzun vadede yeni dengeye dogru fiyat ayarlama
esnek fiyatli parasal modelin bir 6zelligidir. Parasal soklar sonucunda kisa donem-
de faiz oram ve doviz kuru arasindaki iliski negatifken, fiyatlarin degistigi uzun
donemde bu iliski pozitiftir. (Hacker vd., 2012; Andries, 2017).
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Faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskinin 6zellikle kisa ve uzun dénem
itibariyle incelenmesi durumunda; fiyatlarin yapiskan oldugu kisa dénemde bu
iliskinin negatif oldugunu, fiyatlarin esnek oldugu uzun dénemde ise bu iliskinin
pozitif oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bir tilkenin faiz oraninin diger tilkelere
gore artmasi, faiz oraninin daha yiiksek oldugu iilkeye sermaye akisini tegvik
edecek ve bu da iilkenin para biriminin deger kazanmasi i¢in baski yaratacaktir.
Boyle bir etki iliskinin negatif oldugu kisa donemde ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, uzun dénemde pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu durum yabanci
iilkelere oranla siirekli artan iilke faiz oraninin, iilkedeki daha yiiksek enflasyon
kosullarindan kaynaklandigi sezgisi ile agiklanabilir (Hacker vd., 2010).

2. Literatiir Taramasi

Faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik ¢aligsmalara ba-
kildiginda elde edilen sonuglarin ¢eligkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu
dogrultuda degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ilk ¢aligmalardan olan Hooper
ve Morton (1980), Woo (1985), Goldfajn ve Baig (1998) arastirmalarinda bu iki
degisken arasinda bir iligki olmadigini ileri siirerken, Frankel (1979), Feldstein
(1986), Furman ve Stiglitz (1998)’in ise bu degiskenlerin birbiriyle iligkili oldugunu
ortaya koyduklar1 goriilmektedir.

Agenor vd. (1997), 1987:1-1995:1 donemine ait liger aylik verilerle Tiirkiye’de
maliye politikasi, sermaye girisleri, faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iligkiyi
VAR analiziyle aragtirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, faiz oran1 ve doviz
kuru arasinda pozitif yonlii bir iligki belirlenmistir.

Furman ve Stiglitz (1998), 9 Gelismekte olan iilkede 1992-1998 dénemi igin
yiiksek faiz, yiiksek enflasyon ve parasal olmayan faktorlerin doviz kuru tizerindeki
etkisini Regresyon analiziyle incelemislerdir. Ampirik bulgulara gore, yliksek faiz
oranmin doviz kurundaki diisiisle iliskili ve bu durumun yiiksek enflasyona sahip
tilkelerden ziyade diisiik enflasyona sahip {ilkelerde daha belirgin oldugu tespit
edilmistir.

Kraay (2000), 1960-1997 donemi itibariyle 75 gelismis ve gelismekte olan
iilkede spekiilatif atak donemlerinde faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
Probit Regresyon analiziyle arastirmigtir. Caligmadan elde edilen ampirik bulgular,
yiiksek faiz orani politikasiyla doviz kurunun korunamadigini ortaya koymustur.

Cho (2001), ¢alismasinda Kore, Filipinler ve Tai’de 1997-1998 donemine ait
haftalik verileri kullanarak faiz orant ve doviz kuru arasindaki iligkiyi VAR anali-
ziyle incelemistir. Analiz sonucunda, faiz oraninda meydana gelen dissal artislarin
doviz kurunu artirdig1 bulgusuna ulasilmistir.
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Dekle vd. (2002), calismalarinda ilk olarak haftalik verilerle 1997 Haziran’in
ilk haftasindan 1998 Haziran 1n tiglincii haftasina kadar Kore ve Tayland’da, 1997
Haziran’1n ilk haftasindan 1998 Mayis’1n ilk haftasina kadar Malezya’da, ikinci
olarak 1997 Haziran’1n ilk haftasindan 1998 Agustos’un ilk haftasina kadar Kore
ve Tayland’da ve 1997 Mayis’1n ikinci haftasindan 1998 Haziran’in dordiincii
haftasina kadar Malezya’da faiz orani ve doviz kuru arasindaki iliskiyi VAR ana-
liziyle incelemislerdir. Ampirik bulgulara gore, bu iki degisken arasinda negatif
yonlii zay1f bir iligki tespit edilmistir.

Gumis (2002), Tiirkiye i¢in yapmis oldugu ¢alismada 1993 Kasim-1994 Aralik
donemine ait haftalik verilerle faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iligkiyi VAR
analiziyle arastirmistir. Analiz sonucunda, ilgili degiskenler arasinda pozitif yonlii
bir iligki tespit edilmistir.

Karamustafa ve Kiigiikkale (2002), ¢aligmalarinda Tiirkiye i¢in 2000 Kasim-
2001 Subat donemine ait giinliik verileri kullanarak faiz orani, déviz kuru ve borsa
arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testiyle incelemislerdir. Ampirik bulgulara
gore, ilgili degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisine rastlanmazken kriz
sonrast donem i¢in faiz oranindan doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Bautista (2003), yapmis oldugu ¢alismada 1988-2000 donemine ait haftalik
verilerle Filipinler’de faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Dinamik Ko-
sullu Korelasyon analizi ve ¢cok degiskenli GARCH ydntemiyle analiz etmistir.
Elde edilen ampirik bulgular, bu degiskenler arasindaki iligkinin sabit olmadigin
ortaya koymustur. Ayrica ¢alismay1 kapsayan donem itibariyle iki kriz doneminde
degiskenler arasinda giiclii bir pozitif iliski gdzlemlenmistir.

Dash (2004), ¢alismasinda 1993 Nisan-2003 Mart ve 1995 Haziran-2003 Mart
donemlerine ait aylik verilerle Hindistan’da faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki
iligskiyi Vektor Hata Diizeltme modeli, VAR analizi ve Granger Nedensellik testiyle
incelemistir. Yapilan analizler sonucunda, faiz orani ve déviz kuru arasinda negatif
yonlii bir iliski ve bu iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Karaca (2005), 1990 Ocak-2005 Temmuz dénemine ait aylik verileri kullanarak
Tiirkiye’de faiz orani ve doviz kuru arasindaki iligkiyit ARDL Sinir testi yakla-
simiyla analiz etmistir. Analiz sonucu elde edilen ampirik bulgular, s6z konusu
degiskenler arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki olmadigimi gostermistir.
Ancak dalgali kur dénemi olan 2001 Mart-2005 Temmuz donemi i¢in aylik veri-
lerle yapilan analizlerde faiz orani ve doviz kuru arasinda pozitif yonlii zayif bir
iliski bulunmustur.

Sanchez (2005), ¢alismasinda 1997-1998 doneminde bazi1 gelismekte olan Asya
ekonomilerinde ve 1999 ile 2002-2003 déneminde Brezilya’da faiz orani ve doviz
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kuru arasindaki iliskiyi IVAR analizini kullanarak incelemistir. Calismanin ampirik
bulgularina gore, ilgili degiskenlerin olumsuz risk prim soklarina tepki olarak deger
kaybetmeler genislediginde negatif iliskili, deger kaybetmede daralma oldugunda
ise pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.

Chakrabarti (2006), Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, ingiltere ve
ABD’de 1997-2004 donemi i¢in faiz orani ve doviz kuru arasindaki iligkiyi ¢ok
degiskenli Panel Esbiitiinlesme analiziyle arastirmistir. Analiz sonucunda, bu iki
degisken arasinda uzun dénemde bir iligki olmadigi bulunmustur.

Chen (2006), Endonezya, Kore, Filipinler ve Tayland’da 1997 Mart-2002 Agus-
tos, Meksika’da 1994 Temmuz-2002 Agustos donemine ait haftalik verilerle, Ttir-
kiye i¢in ise 1990 Ocak-2002 Agustos donemine ait aylik verilerle faiz oran1 ve
doviz kuru arasindaki iligkiyi FTP ve TVTP Markov-Switching ve ARCH-GARCH
modeliyle analiz etmislerdir. Elde edilen ampirik bulgular, yiiksek oranli faiz orani
politikasinin doviz kurunu koruyamadigini1 gdstermistir. Ayrica daha yliksek doviz
kuru oynakliginin daha yiiksek faiz oraniyla iliskili oldugu ortaya konulmustur.

Gl vd. (2007), calismalarinda 1984-2006 donemi i¢in Tiirkiye’de faiz orani
ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme analizi ve Granger Ne-
densellik testini kullanarak arastirmislardir. Analiz sonucunda, bu iki degisken
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamazken, déviz kurundan faiz oranina dogru
tek yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Hnatkovska vd. (2008), yapmis olduklar1 ¢alismada 1997-2001 ve 1997-2007
donemleri itibariyle 8 Gelismekte olan (Brezilya, Kore, Meksika, Tayland, Peru
ve Filipinler) ve 4 Gelismis (Kanada, Almanya, italya ve ABD) iilkede faiz orani
ile doviz kuru arasindaki iligkiyi VAR analiziyle incelemislerdir. Caligmadan elde
edilen bulgular, doviz kurunun faiz artirnmindaki biiyiikliige ve faiz oraninin bas-
langic seviyesine bagli olarak tepki gosterdigini ortaya koymustur. Ayrica birkag
gelismekte olan lilkede faiz oranlara yapilan miidahalenin déviz kurunda farkli
sekilde tepkilerle sonuglanabilecegi tespit edilmistir.

Hoftmann ve MacDonald (2009), ABD ve G7 iilkelerinde 1978:1-2007:3 d6-
nemi i¢in iiger aylik verileri kullanarak faiz orani ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
Mevcut Deger Modellerinin Esbiitiinlesme testi ve VAR analiziyle arastirmiglardir.
Analiz sonucunda, bu iki degisken arasinda gii¢lii bir iliski bulunmustur.

Yiicel ve Ozmen (2010), Tiirkiye igin yapmus olduklar1 calismada 1989-2009
doneminde faiz orani, d6viz kuru ve borsa endeksi arasindaki iliskiyi Johansen
Esbiitlinlesme analizi ve Granger Nedensellik testiyle analiz etmislerdir. Elde
edilen ampirik bulgulara gore bu degiskenler uzun déonemde birlikte hareket et-
mektedirler ve faiz oranindan doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi

tespit edilmistir.
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Hacker vd. (2012), ¢calismalarinda Isveg’te 1993-2009 dénemine ait aylik ve
tger aylik verileri kullanilarak faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Reg-
resyon analizi kullanilarak incelemislerdir. Analiz sonucunda, bu iki degisken
arasindaki iliskinin kisa zaman diliminde negatif, uzun zaman diliminde pozitif
oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Kayhan vd. (2013), yapmis olduklar1 ¢calismada BRIC-T (Brezilya, Rusya, Hin-
distan, Cin ve Tiirkiye) tilkelerinde 1993 Mart-2011 Temmuz donemine ait aylik
verilerle faiz orani ve doviz kuru arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan Granger ve
Frekans Dagilim Nedensellik testleriyle analiz etmiglerdir. Calismadan elde edi-
len ampirik bulgulara gore, Cin’de uzun dénemde faiz oranlarinin déviz kurunu
etkiledigi ve kisa donemde doviz kurunda meydana gelen soklarin faiz oranindaki
degisiklikleri azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Paramati ve Gupta (2013), calismalarinda 1992-2011 dénemi i¢in Hindistan’da
faiz orani, doviz kuru ve borsa getirisi arasindaki iligkiyi VAR analizi ve Granger
Nedensellik testiyle arastirmislardir. Analiz sonucunda, faiz orani ve déviz kuru
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Sensoy ve Sobaci (2014), Tiirkiye i¢in yapmis olduklar1 ¢alismada 2003 Ocak
—2013 Eyliil donemine ait aylik verilerle faiz orani, doviz kuru ve borsa arasindaki
dinamik iliskiyi VAR-FIAPARCH-cDCC yaklasimiyla analiz etmislerdir. Elde
edilen ampirik bulgulara gore, oynaklik soklar1 piyasada sadece kisa donemde faiz
oran1 ve doviz kuru arasindaki dinamik iligskide beklenmedik degisiklikler meydana
getirir. Bu durum uzun dénemde s6z konusu degildir.

Sentiirk ve Diican (2014), 1997 Ocak-2013 Mayis donemine ait aylik verilerle
Tiirkiye’de faiz orani, doviz kuru ve borsa getirisi arasindaki iligkiyi VAR modeline
dayali Etki-Tepki ve Varyans Ayristirma analizleri ile Granger Nedensellik testini
kullanarak incelemislerdir. Ampirik bulgular, faiz oranindan déviz kuruna dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu géstermistir.

Sarag ve Karag6z (2016), Tiirkiye i¢in yapmis olduklari ¢alismada 2003 Subat-
2015 Agustos donemine ait aylik verileri kullanarak kisa donem faiz oranlarinin
doviz kuru tizerindeki etkisini Granger Nedensellik testiyle analiz etmislerdir.
Elde edilen ampirik bulgulara gore, daha yiiksek faiz oranlarmin déviz kurunun
zayiflamasina neden olmadigi tespit edilmistir.

Andries vd. (2017), ¢alismalarinda Romanya’da 1999 Subat-2014 Aralik done-
mine ait aylik verilerle faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Dalgacik Tabanli
analizle incelemislerdir. Analiz sonucunda, faiz orani ve doviz kuru arasinda kisa
donemde negatif uzun donemde ise pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Dogan vd. (2017), Tiirkiye’de 4 Ocak 2002-21 Nisan 2017 donemine ait haftalik
verilerle faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi TARCH analizini kullanarak
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arastirmiglardir. Elde edilen ampirik bulgular, faiz oranindaki oynakligin doviz
kuru oynakligin artirdigini gostermektedir.

Kofoglu vd. (2018), caligmalarinda Tiirkiye’de 2003:1-2016:4 donemine ait
licer aylik verilerle ¢ekirdek fiyat endeksleri, faiz orani1 ve déviz kuru arasindaki
dinamik iliskiyi Johansen-Juselius Esbiitiinlesme analizi, Vektor Hata Diizeltme
modeli ve Wald testi kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda, dolardan faize
dogru tek yonli ve Euro ile faiz oran1 arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.

3. Yontem

Bu analizde Tiirkiye nin 2006-2017 doneminde gergeklesen kisa vadeli reel
faiz oranlar1 ve ortalama doviz kurlar1 arasindaki iligki zaman serisi analizi yardi-
miyla agiklanmaktadir. Zaman serisi analizlerinde uygun modelin se¢imi agama-
sinda dncelikle s6z konusu serilere duraganlik analizi yapilmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda calismanin duraganlik analizi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi
kullanilarak yapilmistir. Degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesinin
ardindan aralarinda herhangi bir uzun dénem iliski olup olmadig: ise serilerin yapisi
geregi Engle-Granger esbiitliinlesme testi yardimiyla belirlenmigstir. Son olarak ise
sebep-sonug iligkisinin tespiti i¢in hata diizeltme modelinden yararlanilmistir. Bu
kapsamda ¢alismada kullanilan ekonometrik yontemlere iligkin teorik ¢er¢evenin
ortaya konulmas1 gerekmektedir.

Genisletilmis Dickey Fuller Birim-Kok (ADF) testi, zaman serilerinin duragan-
lik analizlerinde siklikla kullanilan bir yontemdir. Uygulama ile serilerin duragan
olduklar1 seviye belirlenmekte ve duragan olmayan bir seri ile karsilagildiginda
fark alma islemi yapilarak ilgili serinin duraganlastirilmasi saglanmaktadir. Bunun
sebebi zaman serilerinde ortaya ¢ikabilecek sahte regresyon sorunun ortadan kal-
dirilmasi ve istikrarli bir ekonometrik modelin olusturulabilmesidir. ADF testinde
kullanilacak olan regresyon denklemi su sekildedir (Dickey-Fuller, 1981: 1063):

AX, = a+ytrend + pX,_; + L5 AX,_; + v, (1)
Yukarida belirtilen regresyon denkleminin bagimli degisken gecikme uzunlugu

Schwartz (SIC), Akaike (AIC) bilgi kriteri, Ljung Box Q-istatistigi veya Lagrange
Carpan Testi yardimiyla belirlenmektedir (Enders, 1995).

Analizde kullanilacak olan serilerin uzun dénemde ortak bir trende sahip olup
olmadiklar1 Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme analizi kullanilarak sinanmagtir.
Iki asamadan olusan bu yontemde herhangi iki degisken (6rnegin, KDIR kisa dé-
nem reel faiz oranin1 ve LORTDK logaritmik ortalama d6viz kurunu temsil etsin)
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arasindaki esbiitiinlesme iligkisi asagida belirtilen regresyon denklemlerinin EKK
ile tahmin edilmesi ile baslamaktadir.

KDIR, = @y + ({1 LORTDK; + £1,KDiR, = &y + 1 LORTDK;: + &1,  (2)
LORTDK, = f8; + [ kDiR, + £,,L0RTDK, = B, + B kDir, + £5; (3)

Testin sonraki agamasi ise yukarida belirtilen denklemlerden hata terimleri seri-
sinin elde edilmesidir. Bu asamada &, ; ve £, ile ifade edilen hata terimi serilerinin
duraganliklarinin sinanmasi gerekmektedir. S6z konusu sinama igleminin ADF
duraganlik analizi ile yapilmasi durumunda sabitsiz ve trendsiz modele gore iglem
yapilmasi uygundur. Nitekim model serilerinin fark duragan bulunmasi durumunda
hata terimleri serisinin seviyesinde duragan bulunmasi esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 yorumunun yapilabilmesi icin sarttir (Engle- Granger, 1987: 268). Baska
bir ifadeyle hata terimi serisinin duragan olmasi model degiskenleri arasinda en
az bir esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu anlamina gelmektedir.

Aralarinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edilen seriler arasinda en az bir yonlii
sebep sonug iligkisinin oldugu kabul edilmektedir (Engle-Granger, 1987: 255).
Hata Diizeltme Modeli (Error Corection Model) esbiitiinlesme iligkisi igerisin-
de olan serilerin sebep-sonug iliskisinin aragtirilmasinda kullanilabilmektedir.
Bu kapsamda tahmin edilecek olan ECM modeline ait denklemler su sekildedir
(Granger, 1988: 204):

KDiRy = @ + it BiAkDiR,_; + X7y ¥;ALORTDK,; + 0161, 5 + (4

LORTDKy = T + X2q ¥ ALORTDK;; + E}I:l Q;AkpiRy_; + 6182¢ 1 + Uz (5)

Yukarida belirtilen denklemler ile tahmin edilen hata diizeltme mekanizmasi
ile ulasilan hata diizeltme terimi O ile -1 arasinda ve istatistiki olarak anlamli olan
bir deger aliyorsa sebep-sonug iligkisinin varligi kanisina varilir. Bununla birlikte,
“KDIR degiskeni LORTDK ’nin Granger anlamda nedeni degildir” ve “LORTDK
degiskeni KDIR’in Granger anlamda nedeni degildir” seklinde ifade edilen H, hi-
potezleri, y, ve Q katsayilarinin grup halinde anlamli olmasi durumunda reddedilir.

Boyle bir durumda da degiskenler arasindaki sebep-sonug iligkisinin varligi kabul
edilecektir (Granger, 1988: 204).

4. Ampirik Analiz

Calismada KDIR (Kisa Dénem Reel Faiz Orani) ve ORTDK (Ortalama Doviz
Kuru) olmak tizere 2006-2017 dénemini kapsayan ¢eyrek veriler kullanilarak
olusturulan iki degisken kullanilmistir. S6z konusu degiskenlerden kisa donem
reel faiz orani degiskeni 3 aylik mevduat faizi ve enflasyon orani kullanilarak
tiiretilmistir. S6z konusu donem araligiin se¢iminde Tiirkiye’de yakin ge¢mige
ait gelismelerin izlenmesi amaci etkili olmustur. Tlgili dénem aralig1 dahilinde
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faiz—kur iligkisi bakimindan piyasa gelismelerini yansitabilme 6zelligi yiiksek olan
icer aylik mevduat faizi ve ortalama doviz kuru tercih edilmistir. Veri seti Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) araciligiyla
elde edilmis olup ORTDK serisi logaritmik doniisiim yapilarak analize hazir hale
getirilmigtir. Veri tanimlamalar1 ve serilere iligkin istatistiki gostergeler asagidaki
tabloda belirtilmistir.

Tablo 1. Veri Seti ve Istatistiki Gostergeler

Veriler Aciklama
KDIR Kisa Donem Reel Faiz Orani
LORTDK Logaritmik Ortalama D6viz Kuru
Serilere Ait Istatistiksel Gostergeler
Seriler n | Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum | Jarque-Bera
KDIR 15.8739 4.6522 9.1692 25.7403 3.0758
(0.2148)
48 4.3097
LORTDK 0.6375 0.3334 0.1723 1.3347 '
(0.1159)
KDIR LORTDK
28 14
1.2+
24
1.04
209 08|
164 0.6 -
04
124
0.2
8 T T T T T T T T T 0.0 T T T T T T T T T T
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Sekil 1. Serilerin Grafiksel Gosterimi

Sekil 1’de yer alan seri grafikleri incelendiginde, ilgili serilerin fark duragan
oldugu yorumu yapilabilecektir. Bu kapsamda gergeklestirilen ADF (Genisletilmis
Dickey-Fuller) birim kok testinde kullanilacak olan optimal gecikme uzunluklari ise
Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Calismada ayrica Philips-Perron testi du-
raganlik sonuglari da verilmistir. Tlgili test sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadir.
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Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

KDIiR AKDIR LORTDK | ALORTDK

ADF | Sabitsiz -0.8715 -7.1636%** 2.6644 -5.2812% %%
(0.3332) (0.0000) (0.9977) (0.0000)

Sabitli -1.2569 7.1745%% 0.7913 -3.9072%%**
(0.6417) (0.0000) (0.9929) (0.0043)

Sabitli ve Trendli -2.5228 7.1153%%* -1.7105 -4.9367%**
(0.3163) (0.0000) (0.7309) (0.0016)

PP  |Sabitsiz -0.8799 -7.1638%%* 3.8216 -5.2823% %
(0.3296) (0.0000) (0.9999) (0.0000)

Sabitli -1.2427 7.2049%%* 1.1684 -5.7490%**
(0.6481) (0.0000) (0.9975) (0.0000)

Sabitli ve Trendli 2.7509 -7.2052% %% -1.600 -6.6234% %%
(0.2221) (0.0000) (0.7780) (0.0000)

Not: *** simgesi %] diizeyinde istatistiki anlamlili1, parantez icindeki ifadeler ise olasilik
degerlerini belirtmektedir.

Tablo 2’de yer alan sonuglara gore serilerin her ikisinin de grafiksel yoruma
uygun bir sekilde fark duragan olduklari tespit edilmistir. Her iki serinin de fark
duragan olmasi nedeniyle seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin tespiti ama-
ciyla Engle-Granger esbiitiinlesme testinin uygulanmasina karar verilmistir. Bu
kapsamda her iki seri ayr1 ayr1 bagimh degisken olarak ele alinmis ve karsilikli
olarak analize tabi tutulmustur. Bu kapsamda uygulanan analizde kullanilmak iizere
olusturulan egbiitiinlesme denklemleri asagidaki sekildedir.

KDIR = 22.0638¢ + 5.1157"LORTDK - 0.4022" trend ~ (6)
[0.7260]  [2.8425] [0.0677]

LORTDK , =-0.1836 +0.013 1PKDIR . T0.0261“ trend  (7)
[0.1684] [0.0073] [0.0024]

(6) ve (7) nolu denklemlerde kdseli parantez ile belirtilen degerler standart hata
degerlerini gostermektedir. * ve P simgeleri ise sirastyla %1 ve %10 istatistiki an-
lamlilik diizeylerini ifade etmektedir. ilgili denklemler kapsaminda Engle-Granger
esbiitiinlesme testi i¢in tahmin edilen hata terimlerine ait ADF test sonuglar1 Tablo

3’te belirtilmistir.
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Tablo 3. iki asamali Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Esbiitiinlesme Hata Terimi ADF Test istatistigi
Denklemleri (Sabitsiz ve Trendsiz)
(6) nolu denklem -2.9864*** (0.0036)
(7) nolu denklem -2.2966*%*  (0.0224)
Not: *** ve ** ifadeleri sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yukarida yer alan tablo sonuglari incelendiginde (6) ve (7) nolu denklemlere
ait hata terimleri serilerinin duraganlik analizi sonuclar1 KDIR ve LORTDK de-
giskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir. Buna gore
sabitsiz ve trendsiz olarak duraganlik analizine tabi tutulan her iki denkleme ait
hata terimleri serisinin seviyesinde duragan bulunmasi degiskenler arasinda en az
bir esbiitiinlesme vektdriiniin oldugunu dogrulamstir.

Uzun dénemde birlikte hareket ettikleri tespit edilen KDIR ve LORTDK degis-
kenlerinin nedensellik iligkisinin belirlenmesi asamasinda hata diizeltme modeli
(ECM) kullanilarak analizin derinlestirilmesi amag¢lanmistir. S6z konusu modelde
her bir degisken sirasiyla bagiml degisken olarak ele alinmis ve karsilikli neden-
sellik analizinin yapilabilmesi icin iki adet ECM modeli tiiretilmistir. {lgili model
denklemlerinde bagimli ve bagimsiz degisken i¢in kullanilacak olan uygun gecikme
uzunluklari ise Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Bu kapsamda Tablo 4’te
ifade edilen A denkleminde olusturulan H hipotezi (LORTDK, KDIR nin nedeni
degildir.) alternatif hipoteze (LORTDK, KDIR ’nin nedenidir.) kars1 sinanmaktadir.
B denkleminde olusturulan H hipotezi ise (KDIR, LORTDK ’nin nedeni degildir.)
aksini ifade eden alternatif hipoteze (KDIR, LORTDK’nin nedenidir.) kars1 sina-
ma iglemine tabi tutulmustur. Bu baglamda analiz edilen nedensellik iliskisine ait
sonuclar asagida belirtilmistir.

Tablo 4. Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Test Sonuglari

Denklemler Gecikme Sayisi Ha.t a Puzeltme _F-V\.’alﬂ'
Terimi Katsayisi Istatistigi
. -0.2958%** 1.2529

A DKDIR=f (DLORTDK :1,n:1
(DLO ) mhn (0.0154) (0.2694)
. -0.2566%** 1.6694

B DLORTDK=f (DKDIR

( ) m:1, n:2 (0.0023) (0.2015)

Not: *** ye ** simgeleri sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiki anlamlili§1 gostermektedir.
Akaike bilgi kriterine (AIC) gore tespit edilen optimal gecikmeler ise m (bagimli degisken
gecikme sayist) ve n (bagimsiz degisken gecikme sayisi) ile gosterilmistir.
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A denklemine ait hata diizeltme modeli sonuglar1 degerlendirildiginde hata
diizeltme terimi katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi nedeniyle
model degiskenleri arasinda uzun donem nedensellik iligkisi oldugu tespit edil-
mistir. Aynt modelin Wald testi sonuglari ise istatistiki olarak anlamsiz bulunmus
ve degiskenlerin kisa donem nedensellik iligkisi tasimadig1 belirlenmistir. Buna
gdre, ORTDK degiskeni kisa dosnemde KDIR degiskeninin bir nedeni degilken
uzun donemde nedensellik etkisi tasimaktadir.

B denklemi ile modellenen hata diizeltme modelinde ise hata diizeltme terimi
katsayisinin A denkleminde oldugu gibi istatistiki olarak anlamli olmas1 degiskenle-
rin uzun dénemde karsilikli bir nedensellik iliskisi icerisinde oldugunu gostermistir.
S6z konusu katsay1 degeri olusturulan modelin uzun dénem dengesine yakinsama
hizini ifade etmektedir. Modelin Wald testi sonuglart ise istatistiksel olarak anlaml
degildir. Bu baglamda KDIR degiskeni kisa dénemde ORTDK degiskeninin bir
nedeni olarak kabul edilmemekle birlikte uzun donemde nedensellik iliskisinin
varlig1 tespit edilmistir.

Calismanin nedensellik analizinin temelini olusturan A ve B denklemlerine ait
ECM model ¢oziimlemelerinin yapisal kirilma igerip igermediginin tespiti igin
Cusum ve Cusum Square testlerinden yararlanilmistir. Yapilan analizler ¢erceve-
sinde modeli etkileyebilecek herhangi bir kirilmanin olmadig: tespit edilmis ve
ilgili sonuglar asagida rapor edilmistir.
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Sekil 2. A Denklemine Ait Cusum ve Cusum Square Test Sonuglari
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Sekil 3. B Denklemine Ait Cusum ve Cusum Square Test Sonuglari

Caligmada ayrica karsilikli uzun dénem iliskisi tespit edilen model degisken-
lerinin nedensellik etkisinin yoniinii belirlemek amaciyla grafiksel analiz yapilmis
ve buna gore iki degisken arasindaki iliskinin negatif yonli oldugu belirlenmistir.
Her iki degiskenin ayr1 ayr1 bagimsiz degisken olarak ele alindig1 ve regresyon
¢izgisini iceren nokta diyagramlar1 asagida belirtilmistir.
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Sekil 4. Scatter Grafik

Tartisma ve Sonug¢

Finansal piyasalarda yasanan serbestlesme ile nem kazanan faiz orani ve doviz
kuru arasindaki iligki gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hem politika yapicila-
rin hem de aragtirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bu degiskenler arasindaki iliski
dikkate alindiginda aragtirmalar gelismekte olan {ilkelerin karsilagtiklari politika
sorunlarmin gelismis {ilkelere gore oldukga farklilik gésterdigini ortaya koymak-
tadir. Gelismekte olan {ilkelerde ihracat sirketleri fiyatlar1 genellikle yabanci para
cinsinden belirledikleri ve mallarin fiyatlar1 da doviz kuruna bagli oldugu i¢in bu
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tilkeler doviz kurundaki dalgalanmalardan daha fazla etkilenmektedirler. Dolayi-
styla geligmis tlilkelerle karsilastirildiginda gelismekte olan iilkelerde doviz kurunun
daha 6nemli bir rol oynadigi ve faiz oranlarinin politika yapicilar tarafindan paranin
degerini etkilemede bir ara¢ olarak kullanildig1 goz 6niine alinirsa bu iki degiskenin
ortak hareketinin incelenmesi konuyla ilgili olasi politik ¢cikarimlar agisindan biiyiik
bir 6nem arz etmektedir. Ancak bu iki degisken arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik
calismalara bakildiginda, elde edilen sonuglarin farkliligi uygulanacak politikalara
karar verilmesi noktasinda zorluklara neden olmaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye i¢in artan bir neme sahip olan kisa donem reel faiz orani
ve ortalama ddviz kurunun 2006-2017 donemine ait esbiitiinlesme ve sebep-sonug
iligkisi ile ilgili iliskilerin ekonometrik olarak test edilmesi amaglanmaktadir. Bu
kapsamda ¢aligmada ilk olarak s6z konusu degiskenlerin esbiitiinlesme iliskisinin
incelenmesi iizerinde durulmus ve yapilan esbiitiinlesme analizi ile olusturulan
model sonucunda MacDonald ve Nagayasu (2000) ile Yiicel ve Ozmen (2010)’in
calismalarina benzer sekilde degiskenlerin uzun donem ig¢in ortak bir trende sahip
olduklar1 tespit edilmistir. Bunun iizerine her iki degiskenin de birbirleri tizerindeki
nedensellik etkisinin ortaya konulmasi amactyla hata diizeltme modeline dayali
Granger nedensellik analizi ile sinama islemi gergeklestirilmistir. Test sonucunda
Paramati ve Gupta (2013), Dash (2004) ile benzer sonuglara ulagilmis ve ilgili de-
giskenlerin uzun dénemde karsilikli sebep-sonug iliskisi igerisinde olduklar ortaya
konulmustur. Caligmada ayrica uzun donem nedensellik iliskisinin yon tespitini
yapmak amaciyla grafiksel analize yer verilmis ve EKK sonugclari ile paralel bir
sekilde iki degisken arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu bulgusuna ulagilmistir.
S6z konusu negatif yonlii iliski bulgusu Dekle vd. (2002) ve Dash (2004) tarafindan
yapilan ¢aligmalarla da uyum gostermektedir.

Calismadan elde edilen bulgular 1g1ginda Tiirkiye’de faiz oranlarina yonelik ola-
rak alinacak politik kararlarda doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisimlerin
politika yapicilar tarafindan dikkate alinmasi gerektigini soylemek miimkiindiir.
Buna gore doviz kurlarinda meydana gelen degismeler faiz oranlarini etkilemek
suretiyle piyasalarda istikrar1 bozabilir. Bu istikrarsizligi 6nlemek amaciyla do-
viz kurlarindaki asir1 dalgalanmalarin bertaraf edilmesi i¢in gerekli dnlemlerin
alimmamasi ise durumu daha da kotiilestirerek iilkeyi ekonomik krize siiriikleye-
bilecektir.
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