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ABD ve EURO BOLGESiI FAiZ ORANLARININ TURK FAiZ ORANI
PiYASASI UZERINDEKI ETKiSiNiN INCELENMESI -

Onder BUBERKOKU, Celal KIZILDERE®
oz

Bu ¢aligmada ABD ve Euro bolgesi kisa vadeli faiz oranlarmimn Tiirkiye’deki kisa vadeli faiz oranlari
tizerindeki etkisi incelenmistir. Koentegrasyon analizinde hem geleneksel hem de yapisal kirilmali testlere
yer verilmistir. Kisa dénemli iligki analizinde ise Hatemi-J (2012) tarafindan  gelistirilen asimetrik
nedensellik testi ile VECM varyans ayrigtirmast ve etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilmigtir. Caligma
bulgulart ilgili faiz oranlarmnin iilkemiz faiz oranlar1 iizerinde 6nemli etkileri oldugunu gostermektedir.
Daha da o6nemlisi, hem kisa hem de uzun vadede Euro bolgesi faiz oranlarinin ABD faiz oranlarina
nazaran Ulkemiz faiz oranlar iizerinde daha fazla etkili oldugu anlasilmaktadir. Bulgularin, 6zellikle
TCMB’nin faiz politikasinin tartisildigt ve FED ile ECB’nin birbirinin tersi yonde bir para politikasi
uyguladig1 giiniimiizde politika yapicilar agisindan 6nemli oldugu diistiniilmektedir.
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TURKISH INTEREST RATES

ABSTRACT

This paper aims to examine the impact of both Euro area and U.S. short- term interest rates on
Turkish short- term interest rates. To this end, the study investigates the long-run relationship between
the variables using both traditional cointegration tests and cointegration test with structural breaks. The
study examines the short-run dynamic relationship using an asymmetric causality test which is recently
developed by Hatemi-J (2012), and also using VECM variance-decomposition and impulse-response
analysis. Results indicate that both Euro area and U.S. short-term interest rates significantly influence
short-term Turkish interest rates, even though the converse relationship does not hold. Furthermore,
findings also reveal that both in the short and long-run, Euro area short-term interest rates have more
influence on Turkish short-term interest rates than U.S. short term interest rates .
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GIRiS

Diinya ekonomilerinin 6zellikle 1980°1i yillardan baslayarak daha liberal hale gelmeleri, finansal islem
ve hizmetlerde yasanan yapisal degisimler, iletisim / bilisim teknolojilerindeki gelismeler ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin ulastig1 boyut, farkl: iilkelerin para ve sermaye piyasalar1 arasindaki iliskinin bir
diger ifade ile faiz oranlar1 arasindaki etkilesimin artmasi sonucunu dogurmustur (Wang, Yang ve Li, 2007:
87; Anoruo, Ramchander, Thiewes, 2002: 218). Faiz oranlar1 arasindaki etkilesimin artmasi ise iilke merkez
bankalarinin dis gelismelerden bagimsiz bir sekilde politika kararlari almalarini giiglestirmistir
(Kirchgassner ve Wolters, 1993: 773). Daha da 6nemlisi, finansal piyasalarin giderek kiiresellesmesi para
politikalarinin hem yapisinda hem de isleyisinde 6nemli degisimlerin yaganmasina yol agmistir (Laopodis,
2004: 136). Bu kapsamda 6rnegin, merkez bankalarmnin yurt igi iktisadi ve finansal gelismeleri politika
amaglart dogrultusunda yonlendirebilme yetileri, ilgili {ilke ekonomilerinin faiz oranlarmimn dissal faiz
soklarindan etkilenme derecesi ile yakindan iliskili hale gelmistir (Anoruo vd., 2002: 221). Ayrica, mikro
bazda bakildiginda da 6zellikle gelismekte olan iilkelerde gerek finans sektoriiniin gerekse reel sektoriin
fon kaynaklar arasinda yurtdisi fonlarin sahip oldugu agirlik sektorel bazda da yurtdis: faiz oranlarindaki
gelismelerin yurt i¢i faiz oranlari tizerindeki etkisinin iyi anlasilmasini gerekli kilmaktadir. Bu gelismelere,
2007-2008 doneminde ABD’de baslayan ve daha sonra Avrupa’ya yayilan mortgage krizi ile bu kriz
doneminde geleneksel olmayan para politikalarina kadar uzanan yaklasimlar ve bu yaklagimlarin diger
iilke ekonomileri lizerindeki olasi etkilerine doniik tartigmalar da eklendiginde faiz oranlar1 arasindaki
etkilesimin incelenmesinin 6nemli bir konu haline geldigi distniilmektedir.

Literatiirde faiz oranlari arasindaki etkilesimi inceleyen ¢esitli ¢aligmalar bulunmaktadir. Fakat, bu
calismalarin genelde ABD, Almanya ve Japon gibi gelismis iilke ekonomilerinin faiz oranlari arasindaki
etkilesimin incelenmesine dayandigi goriilmektedir. Ornegin, Karfakis ve Moschos (1990) Almanya ile
diger bazi Avrupa iilkeleri i¢in kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda, faiz
oranlari arasinda uzun donemli bir iligki olmadigi, kisa donemde Alman faiz oranlarinin diger iilke faiz
oranlarini etkiledigi fakat higbirinden etkilenmedigi sonucuna ulagsmislardir. Fujihara ve Mougoue (1996)
ABD kisa vadeli faiz oranlari ile 6nde gelen alt1 Avrupa iilkesi faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri
¢aligmalarinda inceleme kapsamindaki tilkelerin faiz oranlarinin - daha ¢ok kendi i¢ gelismelerine tepki
verdigi sonucuna ulagmislardi.Bremnes, Gjerde ve Settem (1997) ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa ve
Japonya i¢in kisa vadeli faiz oranlari arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, bu iilke faiz oranlart
arasindaki etkilesimin giderek arttig1 sonucuna ulagmislardir. Monadjemi (1997) ABD, ingiltere,

Avustralya, Hollanda ile Almanya ekonomilerini inceledigi ¢aligmasinda ilgili tilkelerin kisa vadeli faiz
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oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu; kisa donemde ise bityiik ekonomilerin kiigiik ekonomile-
ri etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Awad ve Goodwin (1998) 10 OECD (Organisation for Economic
Co-operation and Development, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) iilkesini inceledikleri ¢alisma-
larinda bu tilkelerin kisa vadeli faiz oranlari arasinda uzun dénemli gii¢lii bir iligki oldugunu, ayrica en
etkili faiz oraninin da ABD faiz orani oldugunu belirtmislerdir. Hassapis, Pittis ve Prodromidis (1999) 6ne
¢tkan Avrupa ekonomileri iizerinde Almanya’nin m1 yoksa ABD’nin mi daha etkili oldugunu
aragtirdiklar galigmalarinda Almanya ile calisma kapsamindaki diger Avrupa tilkeleri arasinda kargilikli bir
etkilesim oldugunu, ABD’nin ise Almanya dahil diger Avrupa tilkelerini etkilerken onlardan pek
etkilenmedigi sonucuna ulagmislardir. Bremnes, Gjerde ve Bettem (2000) ABD, Almanya ve Norveg i¢in
hem kisa hem de uzun vadeli faiz oranlari arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda ABD’nin her iki
iilke faiz orani tizerinde etkili oldugunu fakat diger iilkelerin ABD ekonomisi lizerinde pek bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Anoruo vd. (2002) ABD ve Japonya faiz oranlarini da dikkate alarak 7
Asya tilkesi arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda Asya tilkeleri faiz oranlarmimn birbirlerinden
etkilendigi sonucuna ulagmiglardir. Ayrica, 1990’lardan sonra ABD’nin bélge tilkeleri iizerinde Japonya’dan
daha etkin olmaya basladigini da ifade etmislerdir. Yamada (2002) ABD ile Kanada ekonomilerini
inceledigi ¢aligmasinda iki tlke faiz oranlarinin uzun dénemde bire bir hareket ettigi ayrica uzun dénemli
dengeden sapmalarin da hizli bir sekilde diizeltildigi sonucuna ulagmistir. Laopodis (2004) 8 gelismis
iilke ekonomisi i¢in uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi inceledigi ¢aligmasinda bu iilkelerin uzun
vadeli faiz oranlar arasindaki etkilesimin giderek arttigi ve Avrupa Birligi iilkeleri arasinda Almanya’nin
etkinliginin devam ettigi sonucuna ulagmistir. Yang (2005) ABD, Ingiltere, Kanada, Almanya ve
Japonya’nin ABD dolari cinsinden faiz oranlari arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski olmadig, kisa donemde ise bazi iligkiler bulunmakla birlikte herhangi bir
tilkenin bu siiregte baskin bir rol iistlenmedigi sonucuna ulagsmigtir. Barassi, Caporale ve Hall (2005) G-7
iilkelerini inceledikleri ¢aligmalarinda ilgili iilkeler arasinda ABD kisa vadeli faiz oranlarimin baskin bir rolii
oldugu, Almanya’nin ise sadece Euro bolgesi i¢inde zayif bir etkinligi oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Wang vd. (2007) 8 gelismis iilke ekonomisi arasindaki etkilesimi inceledikleri ¢alismalarinda diger
calismalarin aksine en etkili tilkenin Japonya oldugu, ABD’nin baskin bir rolii olmadigi, Almanya’nin
etkinliginin ise zamanla azaldigini sonucuna ulagsmislardir. Bu durumu ise 1990’11 yillarla birlikte
Japonya’nin durgunluktan ¢ikmak i¢in uyguladig: politikalarin onu en ¢ok sermaye ihrag eden iilke
konumuna getirmis olmast ile agiklanuslardir.. Bryant ve Joyeux (2010) Almanya, ABD ve Ingiltere faiz
oranlar arasindaki etkilesimi inceledikleri galismalarinda ABD’nin hem Almanya hem de ingiltere

iizerinde belirgin etkileri oldugu sonucuna ulagmuglardir.

30




BUJSS
9/2 (2016), 28-47

Ciner (2011) ABD, Ingiltere ve Almanya ekonomilerini inceledigi caligmasinda bu iilke faiz oranlari
arasindaki onemli bir iliski oldugu ve Euro’nun etkinliginin daha dnceki ¢aligmalarda rapor edilenden ¢ok
daha belirgin oldugu sonucuna ulasmistir. Gray (2013) ise ABD’nin diger 6nde gelen gelismis tilke
ekonomileri {izerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda ABD’nin bu iilke ekonomileri iizerinde belirgin
bir etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Geligmis tlke ekonomileri iizerine dayali bu ¢aligmalara ilaveten giincel literatiire bakildiginda,
gelismekte olan iilkeleri de analizlere dahil eden ¢alismalar oldugu goriilmektedir. Ornegin, Nich ve Yau
(2004) Cin, Hong Kong ve Tayvan ekonomilerini inceledikleri ¢aligmalarinda ilgili tilke kisa vadeli faiz
oranlarinin uzun donemde birlikte hareket ettigi, kisa donemde ise Cin faiz oranlarindaki degisimin Hong
Kong ve Tayvan tizerinde ¢ok daha belirgin ve giiglii etkileri oldugu sonucuna ulagmislardir. Ji ve Kim
(2009) ABD, Japonya, G.Kore, Singapur ve Tayland ekonomilerini inceledikleri ¢aligmalarinda faiz oranlari
arasindaki etkilesim agisindan 1997 Asya krizinin dnemli degisimlere yol agtigin1 bu kapsamda, krizden
sonra faiz oranlar1 arasindaki etkilesimin arttigini ve ABD’nin Japonya’y1 geride birakarak Asya
ekonomileri {izerinde en etkili tilke konumuna geldigini belirtmislerdir. Ayrica, kriz sonrasi dsnemde
G.Kore’nin de bolge ekonomileri tizerinde ¢ok daha fazla etkili olmaya basladigini eklemislerdir. Hegerty
(2011) Euro bolgesi, ABD ve Rusya faiz oranlarinin 10 yiikselen Avrupa ekonomisi {izerindeki etkisini
inceledigi ¢aligmasinda ilgili yiikselen Avrupa iilkelerinin hangisinin diger ii¢ iilke faiz oranindan daha
¢ok etkilenecegini genel olarak iilkelerin ekonomik gelismislik diizeyi ve uyguladiklar1 doviz kuru
rejimlerinin belirledigi sonucuna ulagmistir. Sinicakova, Sulikova ve Arvayova (2014) Macaristan,
Slovakya, Cek Cumhuriyeti ve Polonya ekonomilerini inceledikleri ¢alismalarinda 2007-2008 kiiresel
finans krizi 6ncesinde bu iilke ekonomilerinin kisa vadeli faiz oranlar1 arasinda 6nemli bir etkilesimin
oldugunu, kriz sonrast donemde ise bu etkilesimin azaldigin1 belirtmislerdir. Takats ve Vela (2014) ABD
ekonomisinin 24 yiikselen piyasa ekonomisi iizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda ABD uzun
vadeli faiz oranlarmin ilgili yiikselen piyasa ekonomileri iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir.
Guk ve Wu (2015) ABD faiz oranlarinin G.Kore faiz oranlar1 iizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarin-
da ozellikle 2000°1i yillarin ortalarindan itibaren ABD’nin G.Kore faiz oranlari tizerindeki etkisinin artig
sonucuna ulasmislardir. Hoffman ve Takats (2015) ABD ekonomisinin daha ¢ok yiikselen piyasa
ekonomilerinden olusan 30 iilke ekonomisi tizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda hem kisa hem
de uzun vadeli ABD faiz oranlarmnin ilgili iilke ekonomilerinin faiz oranlari tizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagmislardir. Obstfeld (2015) 22 gelismis {ilke ekonomisi ile 34 yiikselen piyasa ekonomisini
inceledigi caligmasinda genel olarak uzun vadeli faiz oranlari arasinda bir etkilesimin bulundugunu fakat

benzer bir durumun kisa vadeli faiz oranlari i¢in gegerli olmadigi sonucuna ulagmugtir.
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Bu ¢aligmanin amaci ise ABD ve Euro bolgesi kisa vadeli faiz oranlarinin Tiirkiye’deki kisa  vadeli
faiz oranlar1 tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Konunun 6zellikle TCMB’nin ( Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, TCMB) faiz politikasinin tartigildigi ve FED (Federal Reserve Bank, ABD Merkez
Bankasi) ile ECB’nin (European Central Bank, Avrupa Merkez Bankasi) birbirinin tersi yonde bir para
politikas1 uyguladig1 giinlimiizde politika yapicilar agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu
caligmanin literatiire katkisi ise su sekilde ifade edilebilir: (i) Oncelikle, literatiirdeki caligmalarin genelde
gelismis iilke ekonomileri lizerine yogunlastig1 ve bu ¢alismalarin genel olarak 2007-2008 kiiresel kriz
donemini kapsamadigi goriilmektedir. Bu ¢calismada ise Tiirkiye gibi yiikselen bir piyasa ekonomisinin
kriz donemi de dikkate alinarak ABD ve Euro bolgesi ile olan etkilesimi incelenmistir ve bilindigi
kadaryla Tiirkiye ekonomisi igin bu konu daha 6nce incelenmemistir. (ii) Ayrica, bu yapilirken de farkl
yaklagimlara kars1 direngli sonuglar elde etmek amaciyla analizlerde alternatif metodolojik yaklagimlardan
yararlanilmstir. (iii) Son olarak da degiskenler arasindaki nedensellik analizinde Hatemi-J (2012) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedensellik testinden de yararlanilmistir. Boylece, faiz oranlarindaki pozitif ve
negatif soklarin etkisi ayr1 ayr incelenebilmistir.

Caligma dort boliimden olusmaktadir. Tkinci boliimde veri ve metodoloji agtklanmakta digiincii
bolimde bulgular sunulmakta son bolimde ise sonu¢ kismi yer almaktadir.

2. VERI ve METODOLOJI

Caligma Ocak 2003 ile Eyliil 2014 donemini kapsamakta ve aylik verilerden olusmaktadlr]‘ Kisa
vadeli faiz oranlarini temsilen 3 ay vadeli bankalar arasi para piyasasi faiz oranlart kullanilmistir. Veriler
OECD veri tabanindan temin edilmistir. Analizlerde Euro bolgesi, ABD ve Tiirk faiz oranlarimni
temsilen sirasiyla Euro, US ve TR ifadeleri kullanilmustir. Serilerin entegre derecelerinin belirlenmesinde
Kwiatkowski, Phillips, Schmidth ve Shin (KPSS) birim kok testi  kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
uzun dénemli iligki analizinde ise Oncelikle birer standart koentegrasyon testi olan Engle-Granger
(1987) ile Johansen (1988) koentegrasyon testlerinden yararlanilmigtir.

Engle-Granger (1987), koentegrasyon analizi igin iki asamali bir yontem gelistirmistir. Bu yontem
duragan olmayan iki veya daha fazla degisken arasinda kurulacak dogrusal bir iligkinin hata teriminin
duraganliginin incelenmesine dayanmaktadir. Ancak, Engle-Granger yontemi birden fazla esbiitiinlesme
vektorii olup olmadigimni test edememektedir. Bu nedenle Johansen (1988) modelde kullanilan degisken
sayisl i¢in gerekli olan esbiitiinlesme vektor sayisini tespit eden bir yontem gelistirmistir. Johansen (1988)
koentegrasyon yonteminin amaci katsayilar matrisi ( )’nin degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski
hakkinda bilgi igerip icermediginin arastirilmasidir. Johansen siirecinde bir vektor otoregresif (VAR) model

Denklem (1)’deki gibi tanimlanir:
32

3 R
Bilindii gibi Tiirkiye ckonomisi 2001 yilinda Snemli bir finansal kriz yagamustir. Bu kriz sonrasinda Tirkiye ekonomisinde hem makro hem de mikro bazda 6nemli degisimler olmustur. Omegin, kur rejimi

degismis, bankacilik sekidril yeniden yapilandinimis ve genel olarak daha liberal bir iktisadi ve finansal yapi benimsenmistir. Bu dogrultuda 2002 yilinda da Snemli adimlar atilmistir. Omegin, 2002 Eylil

ayinda Devlet ig Borglanma Senetleri (DIBS) piyasasinda derinlesmeyi saglamak ve banka yiikimlili yerine amaciyla_giiglii bir piyasa yapicilig sistemine gegilmistir,
TCMB-nin Bankalar Arasi Para Piyasasi ve Doviz ve Efektif Piyasasi'ndaki aracihik faaliyetleri sonlandirilmistir (Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2009). Bu

nedenlerle galismada baslangig yili olarak 2003 yili esas alinmstu.



BUJSS
9/2 (2016), 28-47

X, =1L X _ +ILX ,+..+I1 X, , +u+e (1
Bu model birinci farklar cinsinden Denklem (2)’deki gibi yeniden yazilabilir:

AX, =T AX _+..+T,AX, , +1IX, , + u+eg, @
Burada,

[ =—(1-T,-..I1)  T=-(1-TI,-..10,)

olmaktadir.

Bu kapsamda, eger (i) matrisinin ranki (r) modeldeki degisken sayisina (m) esit (r = m) ise  vektor
stireci duragandir yani, vektoriinde bulunan degiskenlerin tamami 1(0)’dr. (i) Eger, matrisinin ranki sifir
(r=0) ise matrisi sifir matrisidir. (iii) Eger, matrisinin ranki modeldeki degisken sayisindan az (r <m) ise
bu durum degiskenler arasinda bir koentegrasyon iliskisinin olabilecegi anlamina gelir ve matrisi, =Xp’
bigiminde gosterilir. Burada, ¥ matrisi hata diizeltme katsayilarini gosterirken B matrisi esbiitiinlesik
vektorleri gostermektedir.

Fakat, bu agamaya kadarki birim kok ve koentegrasyon testleri yapisal kirilmalari dikkate almamaktadir.
Calisma doneminin 2007-2008 kiiresel kriz donemini kapsadig: diistintildiigiinde ilgili donemde serilerde
yapisal kirilmalarin meydana gelmesi olasidir. Ayrica, digerlerinin yani sira Banerjee ve Carrion-i
Silvestre (2013) ile Romero-Avila’nin (2008) ifade ettigi gibi serilerin karakteristik 6zelliklerinin dogru
bir sekilde modellenmemesi de elde edilen sonuglarin kirilganlhigini artirabilmektedir. Bu nedenle
caligmada yapisal kirllmalar dikkate alan birim kok ve koentegrasyon testlerinden de yararlanilmistir.
Serilerin yapisal kirtlmalar altinda duragan olup olmadigi Carrion-i Silvestre, Kim ve Perron (2009) ¢oklu
yapisal kirtlmali birim kok testi ile incelenmistir. Bu test quasi-GLS yani genellestirilmis en kiigiik kareler
(generalized least squares) yontemine dayanmakta ve PTGLS ’ MPTG " sz " ., MSB “ ve MZTG =
olmak iizere bes adet test istatistiginden olusmaktadir. Bu test istatistikleri sirasiyla Denklem (3), (4), (5),

(6) ve (7)’deki gibi ifade edilebilir:

P (A% = [Sdz A)-as (1,/10)}/s2(,1“> ©)
T2 _ V2
MPS(A%) = [c’ZT’Z 2 Y +(1-0Ty, ] /s (2%) “
2 roy2y\7!
MZP(2) = (T" yr=s(A )(H*Zy,) )
7,2 12
MSB? (2 = (s(/l")’zr'lz y ] (©6)
w7 (T }i—s<A°>2)(4s(A“>ZT’22}i) @
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Bu test istatistiklerinin tamamimin Ho hipotezi “birim kok vardir” seklindedir. Hesaplanan test
istatistikleri kritik tablo degerinden kiigiik ¢iktiginda Ho hipotezi reddedilmektedir. Aksi takdirde, serilerde
birim kok oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Koentegrasyon analizinde tek yapisal kirllmaya izin veren Gregory ve Hansen (1996) (GH) yapisal
kirilmalr koentegrasyon testinden yararlanilmistir. Bu test modelin sabit teriminde (C), hem sabit terim
hem egim parametresinde (C/S) hem de trendli modelin sabit teriminde (C/T) yapisal degisimlere izin
verebilmektedir. Bu test model kalintilarina ADF*, Z,, ve Z test istatistiklerinin uygulanarak degiskenler

arasinda koentegre iliski olmadigini ifade eden Ho hipotezinin test edilmesi esasina dayanmaktadir. ADF*, Z,

ve Z, test istatistikleri Denklem (8)’deki ifade edilebilir:

ADF*=inf ADF(z)
Z; =inf Z (7)

€T
Z, =infZ (7) ®)

Bu kapsamda degiskenler arasindaki uzun donemli iliki analizinde ilgili literatiir ile uyumlu bir

sekilde Denklem (9)’da gosterilen model kullanilmustir.

n=@+ B F, ©

Bu model iki degiskenli bir model olacak sekilde », Tiirkiye faiz oranlarini, »* ise ABD veya Euro
bolgesi faiz oranlarini gostermektedir. ¢ ve # model parametrelerini, 77 ise hata terimini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligki analizinde ise dncelikle etki-tepki ve varyans ayristirmasi
analizlerinden yararlanilmustir. Etki tepki fonksiyonu modeldeki serilerin hata terimlerine bir standart
sapmalik sok verildiginde diger degiskenlerin buna ne yonde ve ne kadar tepki verdigini 6lgerken, varyans
ayristirmast bir seride meydana gelen degismenin diger degiskenler tarafindan agiklanma oranini
vermektedir. Calismada ardindan, Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinden de
yararlanilmistir. Bu test degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisine izin vermektedir. Bir diger
ifade ile kiimiilatif negatif ve kiimiilatif pozitif soklar1 birbirinden ayristirarak herhangi bir degiskendeki
negatif bir degisimin bir diger ifadeyle azalisin diger bir degiskende de bir azalisa yol a¢ip agmadigi ve /
veya herhangi bir degiskendeki bir artisin diger bir degiskende de artiga yol agip agmadigini sinayabilmekte-
dir. Bu kapsamda % ve 72 iki biitiinlesik seri olacak sekilde bu seriler Denklem (10) ve (11)’de gosterildigi

gibi birer rassal yiiriiyiis siireci olarak tanimlanabilir:
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t

ylt = ylt—l + glt = yl,O + 2 gli (10)

i=

13

YVou=Vyuat &y =yt 2 &y an
=

Burada y,, ve y,, sabit baglangic degerlerini,e;, ve &, ise hata terimlerini

gostermektedir. Bu kapsamda, g, ve £,, i¢in pozitif soklar sirasiyla g = max(e,;, 0)

ve g, =max(e,;,0) scklinde, negatif goklar ise swrasiyla g =min(g,,0) ve

li?
g, =min(g, ,0) seklinde tamimlanmaktadir. Bu nedenle £, ve g, sirasiyla
g, =&, +e; ve g, =&, +¢&, seklinde ifade edilebilmektedir. Bu kapsamda Denklem

(10) we (11) vyeniden Denklem (12) ve (13)'te gosterildifi gibi yazilabilir:

{ ]
Vi =luat &, =Yy, +23; +2£]_i (12)

f :
Yo = Vo H &y =y2.u+2":;x +2€1‘_i (13)

Buradan harcketle de  y, ve y, degiskenleri igin kiimiilatif pozitif ve kiimilatif

1 ] I r
negatif goklar y; =zg;, Vi =2£]‘r_, v =2£2+‘. ve ¥, =252'r,, seklinde ifade

i= =

edilebilmektedir. Bundan sonraki agama ise belirtilen bu kiimiilatif negatif ve kiimiilatif
pozitif degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesidir. Bu amagla da
nedensellik analizinde kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.

Caligmada bu amagla Hatemi-J (2012) tarafindan tavsiye edilen ve yeni bir bilgi kriteri

olan HIC kriteri kullanilmistir.

3. BULGULAR

Degiskelere uygulanan KPSS birim kok testi sonuglart Tablo 1’de sunulmustur. Hem trendli hem de
trendsiz model sonuglari incelendiginde %5 ve / veya %1 anlamlilik diizeyinde serilerin diizey
degerlerinde duragan olmadig: fakat birinci fark: alindiginda tiim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde
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duragan hale geldiklerini anlasllmaktadlr? Bu da serilerin birinci dereceden biitiinlesik yani I(1)

olduklarini gostermektedir. Bir diger ifadeyle serilerin koentagrasyon analizi i¢in uygun olduklari ifade

edilebilir.
Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari
KPSS (diizey) KPSS ( birinci fark)
C C&T C C&T
Euro 0.6703** 0.2073** 0.1019 0.0725
Us 0.6305%* 0.2106** 0.2794 0.1732
TR 1.1611* 0.2011** 0.5246 0.1116

*, % sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. C trendsiz, C&T
trendli modeli ifade etmektedir.

Koentegrasyon analizine gelince, Engle-Granger (1987) koentegrasyon testi sonuglar1 Tablo 2°de
sunulmustur. Sonuglar kisa vadeli faiz oranlari arasinda koentegre bir iligkinin bulunduguna isaret
etmektedir. Literatiirde genel olarak daha gii¢lii bir test oldugu ifade edilen Johansen (1988) koentegrasyon
testi sonuglarina bakildiginda da (Tablo 3) benzer bulgulara ulagilmaktadir.

Tablo 2: Engle-Granger (1987) Koentegrasyon Testi Sonuglari

ADF
Kisa vadeli faiz oranlari
TR-Euro -4.8892*
TR-US -5.304*
*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Kritik degerler MacKinnon (1991)’den
almmistir
Tablo 3: Johansen (1988) Koentegrasyon Testi Sonuglart
Ho Trace Maksimum A
Kisa vadeli faiz oranlar
TR-Euro r=0 49.0406*[15.4947] 47.3742%[14.2646] 3
r<l 1.6664 [3.8415] 1.6664 [3.8415]
TR-US r=0 48.0924*[15.4947] 47.4310*[14.2646] 3
r<l 0.6614 [3.8415] 0.6614 [3.8415]

*, %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Kritik tablo degerleri koseli parantez igerisinde gosterilm-
istir. Uygun gecikme uzunlugu maksimum gecikme 12 olacak sekilde AIC kriteri dikkate alinarak
Vektor otoregresif model (VAR) ile belirlenmistir. Bulunan gecikme otokorelasyon sorununu
gideremediginde gecikme birer birer artirilmistir. A, serilerin diizey degerleri dikkate alinarak
belirlenen optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Johansen (1988) testi uygulanirken bu
gecikme uzunluklari bir azaltilmistir. Belirlenen gecikmelerin istikrarlilik kosulunu da sagladig:
gOrilmustiir.

Fakat, gerek Engle-Granger (1987) gerek Johansen (1988) koentegrasyon testlerinin temel
eksikliklerinden biri olas1 yapisal kirilmalart dikkate almamalaridir. Bu nedenle 6ncelikle Denklem

(9)’da yapisal bir degisim olup olmadigit CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ile incelenmistir.
36
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Tlgili testler kisa vadeli faiz oranlarindan olusan modellerde yapisal degisimlerin olduguna isaret

etmektedir (Sekil 1). Bunedenle, ¢alismaya GH yapisal kirilmali koentegrasyon testi de eklenmistir.

TR-Euro kisa vadeli faiz oranlan
12
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i
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on
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Sekil 1: Faiz Orani Modellerine ili;kin CUSUM ve CUSUM SQ Test Sonuglar:

Fakat, GH testi uygulanmadan Once serilerin yapisal kinilmalar altinda da I(1)
olup olmadifinin aragtirilmas: gerekmektedir. Bu nedenle Carrion-1 Silvestre vd.
(2009) yapisal kirilmal birim kok testinden yararlamilmigtir. Bu birim kok testi
serilerde goklu yapisal kinllmalara izin vermektedir. Fakat, GH testi ile uyumlu olmas:
amaciyla Carrion-i Silvestre vd. (2009) birim kok testi de 1 yapisal kirilma ile
simirlandirilarak  uygulanmistir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 4°'te
sunulmustur. Sonug¢lar incelendifinde serilerin hem sadece trendinde yapisal
kirilmaya izin verildigi durumda hem de sabit terim ve trendinde birlikte yapisal
kinlmaya izin verildigi durumda P, MP/™ MZ, MSB® ve MZ;" test
istatistiklerinin tamammin %5 anlamlilik diizeyinde serilerinin diizey degerlerinde

as

duragan olmadifma isaret ettii goriilmektedir.
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93 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu MAIC ile belirlenmistir. Triminaj 0.15 alinmustir. %S anlamlilik diizeyindeki kritik degerler kdseli parantez iginde gdsterilmistir

T, serilerin trendinde, C&T ise serilerin hem trendinde hem sabit teriminde yapisal kinlmaya izin verildigi durumu géstermektedir.
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Tlgili testler kisa vadeli faiz oranlarindan olusan modellerde yapisal degisimlerin olduguna isaret

etmektedir (Sekil 1). Bunedenle, ¢alismaya GH yapisal kirilmali koentegrasyon testi de eklenmistir.

Tablo 4: Carrion-i Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi Sonuglari

PT MPT MZA MSB MZT
Euro
(C&T) 65.4373 58.9119 -2.5897 0.4275 -1.1072
[6.7982] [6.7982] [-23.6275] [0.1443] [-3.4204]
(T 70.6673 68.1197 -2.2349 0.4494 -1.0045
[6.9512] [6.9512] [-23.8960] [0.1432] [-3.4396]
Us
(C&T) 41.7943 39.0116 -3.8275 0.3419 -1.3089
[6.7384] [6.7384] [-23.8182] [0.1440] [-3.4311]
(T)
43.0554 42.9187 -3.5011 0.3471 -1.2153
[6.9967] [6.9967] [-24.0282] [0.1423] [-3.4485]
TR
(C&T) 16.7747 16.5965 -10.0154 0.2180 -2.1842
[7.1749] [7.1749] [-23.4859] [0.1424] [-3.4159]
(T) 11.2367 11.2293 -12.1851 0.1935 -2.3577
[6.2815] [6.2815] [-21.4310] [0.1512] [-3.2476]

GH koentegrasyon testi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur. Sonuglar incelendiginde ADF* test
istatistiginin ilgili her ti¢ yapisal kirllma formunda da koentegre iligski olmadigini ifade eden Ho
hipotezini % 10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde reddettigi goriilmektedir. Zt* test istatistigi de
(C/T) formu disindaki durumlarda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki olduguna isaret etmektedir.
Sadece Za* test istatistigi hi¢bir durumda Ho hipotezini reddedememektedir. Dolayisiyla, test

istatistiklerinden ¢ogunun degiskenler arasinda koentegre bir iligki olduguna isaret ettigi goriilmektedir.

Tablo 5: Gregory ve Hansen (1996) Koentegrasyon Testi Sonuglari

ADF* Zt* Za*

Gregory ve Hansen (1996) (C)

TR-Euro -5.6324* -4.9526* -22.2394
TR-US -5.8716 -4.9618* -25.2950
Gregory ve Hansen (1996) (C/T)

TR-Euro -5.3046* -4.0152 -20.5173
TR-US -5.2051%* -4.1235 -21.2213
Gregory ve Hansen (1996) (C/S)

TR-Euro -6.4210* -5.2031* -39.2896
TR-US -6.3957* -4.8740%* -23.1321

* ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15 alinmustir.
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Ayrica, Gregory ve Hansen (1996) ilgili test istatistikleri arasinda Zt* test istatistiginin diger iki test
istatistiginden daha gii¢lii bir test istatistigi oldugunu ifade etmistir. Bulgular bu agidan degerlendi-
rildiginde de en azindan (C) ve (C/S) formlarinda degiskenler arasinda koentegre bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Kisa vadeli faiz oranlart arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna ulagildiktan sonra uzun
donem parametre tahminine gegilmistir. Uzun donem parametre tahmininde hem Johansen (1988) test
sonuglarma bagli olarak en gok olabilirlik yontemine (MLE) hem de DOLS (Dynamic Ordinary Least
Squares, DOLS) tahmin sonuglarina yer verilmistir (Tablo 6).

Tablo 6: Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuglari

MLE tahmin sonuglari

TR UsS ECT

1.000 -1.8509%[-3.4553] -0.0983*[-7.2082]

TR Euro ECT

1.000 -2.1720%[-3.2118] -0.1027#[-7.3121]

DOLS tahmin sonuglart

TR usS Euro
1.6016*[2.2171] 2.9854*[3.2798]

*, %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. ECT hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Koseli
parantez i¢indeki degerler t istatistikleridir. DOLS tahmininde 6nciil ve ardil degerler 2 alinmistir.

Oncelikle, MLE’ye dayali sonuglara bakildiginda uzun dénem parametrelerinin pozitif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, hata diizeltme terimleri de negatif ve istatistiki olarak
anlamli ¢ikmaktadir. DOLS tahmin sonuglarina bakildiginda da benzer bir bulguya ulasilmaktadir.Burada,
dikkat ¢eken nokta ise her iki tahmincinin de uzun vadede Euro bélgesi faiz oranlarinin Tiirk faiz oranlar
tizerinde daha fazla etkili oldugunu sonucunu ortaya koymus olmasidir. Daha spesifik olarak belirtmek
gerekirse, DOLS tahmin sonuglarma gore uzun donemde Euro bolgesi kisa vadeli faiz oranlarindaki bir
birimlik artis tilkemiz kisa vadeli faiz oranlar izerinde yaklasik 3 birimlik bir artisa yol agarken, ABD kisa
vadeli faiz oranlarindaki bir artigin etkisi 1.6 birim olmaktadir. MLE tahmin sonuglart da genel anlamda
benzer bir bulguya isaret etmektedir.

3.1. Kisa donem analizi

Caligmanin bu kisminda degiskenler arasindaki kisa donemli iliski analizine yer verilmistir. Bu
kapsamda varyans ayristirmasi ve etki tepki fonksiyonlari ile simetrik ve asimetrik nedensellik testlerinden
yararlanilmistir.

3.1.1. Varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlari

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligki varyans ayrigtirmasi ve etki tepki fonksiyonlart ile
incelenirken daha 6nceki analizlerde kisa vadeli faiz oranlari arasinda koentegre bir iliskinin oldugu

sonucuna ulasildig1 igin ¢aligmada VECM (Vector Error Correction Model, VECM) etki-tepki ve varyans
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ayristirmasi sonuglaria yer verilmistir.Kisa vadeli faiz oranlari i¢in elde edilen sonuglar Tablo 7°de
sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, kisa vadede Tiirk faiz oranlar1 {izerinde hem Euro hem de ABD
faiz oranlarinm etkili oldugu fakat Euro bolgesinin etkisinin daha fazla oldugu anlasiimaktadir.
Ornegin, 10. déneme gelindiginde iilkemiz faiz oranlarindaki 100 birimlik bir degisimin yaklasik %
23’tinii ABD faiz oranlari agiklarken, ayni kosullarda Euro bélgesi faiz oranlari iilkemiz faiz oranlarindaki
degisimin yaklasik % 46’sin1 agiklamaktadir. Ulkemiz faiz oranlarmin ise, beklendigi gibi, ne Euro ne de
ABD kisa vadeli faiz oranlar1 iizerinde bir etkisi oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 7: Kisa Vadeli Faiz Oranlart i¢in VECM Varyans Ayrigtirmasi Sonuglari

Dénem TR’deki degisimin ilgili degiskenlerce US’deki degisimin ilgili degiskenlerce

agtklanan kismi (%) agtklanan kismi (%)

TR Us TR Us
1 100.000 0.000 3.6619 96.3381
2 97.0605 2.9395 2.8095 97.1905
3 92.9386 7.0614 2.3100 97.6899
4 89.5812 10.4187 2.0965 97.9035
5 86.8658 13.1342 2.0080 97.9920
6 84.5413 15.4587 1.9837 98.0163
7 82.4382 17.5618 1.9929 98.0071
8 80.4691 19.5301 2.0207 97.9793
9 78.5911 21.4089 2.0591 97.9409
10 76.7827 23.2173 2.1038 97.8962
Donem TR’deki degisimin ilgili degiskenlerce Euro’daki degisimin ilgili degiskenler

agiklanan kismi (%) ile agiklanan kismi (%)

TR Euro TR Euro
1 100.000 0.000 2.1026 97.8974
2 95.7984 42015 1.3696 98.6304
3 88.9411 11.0589 0.9537 99.0462
4 81.7288 18.2712 0.7515 99.2484
5 75.2158 24.7820 0.6435 99.3564
6 69.6203 30.3797 0.5835 99.4165
7 64.8705 35.1295 0.5503 99.4497
8 60.8230 39.1770 0.5332 99.4667
9 57.3392 42.6608 0.5264 99.4736
10 54.3049 45.6951 0.5263 99.4737

Sekil 2°de sunulan VECM etki-tepki analiz sonuglarina bakildiginda da benzer sonuglara
ulasilmaktadir. Bir diger ifadeyle yine hem ABD hem Euro bolgesi kisa vadeli faiz oranlarmm Tirk
faiz oranlar1 tizerinde etkili oldugu fakat Tiirk faiz oranlarinin diger tlke faiz oranlarini etkilemedigi
goriilmektedir. Ayrica, bulgular yine Euro faiz oranlarinin daha etkili olabilecegine isaret etmektedir.
Cunkii, tlkemiz faiz oranlarinin Euro faiz oranlarindaki bir standart hatalik soka verdigi tepki ABD
faiz oranlarindaki bir standart hatalik soka verdigi tepkiye nazaran daha uzun bir siire ve daha

belirgin bir sekilde siireklilik arz etmektedir.
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Sekil 2: Kisa Vadeli Faiz Oranlan i¢cin VECM Eiki-Tepki Analiz Sonuclar

3.1.2. Nedensellik analizi

Calismada literatiirde siklikla kullanildig1 i¢in dncelikle Granger nedensellik testi sonuglarina yer
verilmigtir (Tablo 8). Sonuglar incelendiginde, ABD ve Euro bolgesi kisa vadeli faiz oranlarindan {ilkemiz
kisa vadeli faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Kisa vadeli faiz oranlart F st K ECT

Euro—>TR 7.5865%(0.0008) pl ~0.1016%(0.000)
US—TR 3.6599%(0.0284) 2 -0.0982%(0.000)
TR—Euro 0.4365(0.6472) 2 -7.94E-05(0.9574)
TR—-US 0.3816(0.6835) 2 1.12E-07(0.997)

* %% sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerleridir. ECT hata diizeltme terimini géstermektedir. k, gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Dolayisiyla, Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglarin da varyans ayristirmasi ve etki tepki
fonksiyonu sonuglarini destekledigi sdylenebilir.
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglarina gelince, bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo

9’da sunulmustur
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Fakat, Hatemi-J’nin (2012) gelistirdigi nedensellik testi 6ziinde asimetrik bir test olmakla birlikte
simetrik nedensellik iligkisi sonuglarini da rapor edebildiginden Granger nedensellik testi ile bir karsilastir-
ma imkanit sunmasi amactyla 6ncelikle Hatemi-J (2012) testine dayali olarak elde edilen simetrik
nedensellik iligkisine ait sonuglar degerlendirilmistir. Bu kapsamda Hatemi-J (2012) nedensellik testinden
elde edilen sonuglarin Granger nedensellik testi sonuglari ile uyumlu oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 9: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglart

Kritik degerler Gecikme

Wstat %1 %5 %10 uzunlugu
Simetrik nedensellik
Euro—TR 21.168* 14.609 7.503 4.865 2
US—TR 6.132%* 9.191 4.241 2.746 1
TR—Euro 0.896 13.667 7.617 4.865 2
TR—US 0.459 8.875 4.573 2.573 1
Asimetrik nedensellik
Euro”— TR™ 22.778% 13.292 6.570 4.919 2
US™ — TR~ 11.054* 14.475 7.421 5.001 2
Euro — TR™ 3.834 24.837 11.719 8.661 4
US"—> TR" 3.285 19.389 6.577 4.064 2
TR™— Euro~ 0.084 14.713 6.723 4.632 2
TR™ — US™ 0.141 14.707 7.227 5.014 2
TR'— Euro” 2.453 20.572 12.395 8.896 4
TR — US" 2.092 16.900 7.541 4431 2

“—” jsareti birinci degiskenin ikinci degiskenin nedeni olmadigim ifade etmektedir. “-* ve “+”
isaretleri asimetrik nedensellik iligkisini temsil edecek sekilde sirasiyla degiskenlerdeki azalis ve artist
temsil etmektedir. Bu kapsamda 6rnegin, “Euro” — TR “ ifadesi Euro faiz oranlarindaki bir azaligin
Tiirk faiz oranlarinda bir azalisa yol a¢ip agmadigini gostermektedir.*,** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik
diizeyini gostermektedir. Bootstrap 1000 alinmistir. Maksimum gecikme 12 olacak sekilde optimal
gecikme HIC ile belirlenmistir. Serilerin maksimum entegrasyon derecesi (dmax) 1 alinmistir.

Hatemi- J (2012) nedensellik testinin asil katkisini ifade eden asimetrik nedensellik iliskisi sonuglarina
gelince bu noktada bazi ilging bulgulara ulasilmaktadir. Ciinkd, ilgili ddnemde Euro bélgesi faiz
oranlarindaki bir artigin ilkemiz kisa vadeli faiz oranlari izerinde bir artisa yol agmadig1 anlagilmaktadir.
Yani, “Euro bolgesi kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artig Tiirk kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artigin
nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Benzer bir durumun
ABD faiz oranlari igin de gegerli oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla, incelenen dénemin 6nemli bir
kismini kiiresel finans krizinin olusturmasina ve bu dénemde hem Euro hem ABD kisa vadeli faiz
oranlarinda sert fiyat hareketlerinin yaganmasma ragmen bunun Tiirk kisa vadeli faiz oranlari tizerinde
(art1s gibi) negatif bir etkisinin soz konusu olmadigi anlasilmaktadir.

Daha 6nceki donemlerde ABD ve Euro bolgesi merkez bankalarinin kararlart Tiirkiye gibi yiikselen
piyasa ekonomileri tizerinde 6nemli oranda etkili olurken kiiresel krizin s6z konusu oldugu ve ABD ile

Euro bolgesi kisa vadeli faiz oranlarinda 6nemli hareketlerin yasandigi bir donemde bunun Tiirkiye gibi
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bir ekonomi iizerinde artis yoniinde bir etki yaratmamis olmasinin dnemli bir bulgu oldugu disiiniilmekte-
dir. “Euro bolgesi kisa vadeli faiz oranlarindaki bir azalig tilkemiz kisa vadeli faiz oranlarindaki bir azaligin
nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezi incelendiginde ise bu hipotezin %5 anlamlilik diizeyinde
reddedildigi goriilmektedir. Benzer bir durumun ABD faiz oranlar i¢in de gegerli oldugu anlagilmaktadir.
Dolayistyla, ilgili donemde ABD ve Euro bolgesindeki faiz orani artislarinin iilkemiz faiz oranlarinda bir
artisa yol agmadigi fakat bu iilkelerdeki faiz orani diisiislerinin {ilkemiz faiz oranlarinda da bir diisiise
yol agtig1 anlagilmaktadir. Dolayistyla, kriz donemindeki gelismelerin faiz oranlari iizerindeki etkisinin
daha ¢ok Tiirkiye ekonomisinin iktisadi faaliyetlerini destekleyecek bir etki yarattigi ifade edilebilir.
Ayrica, tilkemiz kisa vadeli faiz oralarindan ABD ve Euro bolgesi kisa vadeli faiz oranlarina dogru

asimetrik bir nedensellik iliskisinin bulunmadig: da belirtilmelidir.

4. SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu calijmada ABD ve Euro bolgesi kisa vadeli faiz oranlarinin  Tiirkiye’deki kisa vadeli faiz
oranlari iizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma bulgulari ilgili ddonemde ABD ve Euro bolgesi kisa
vadeli faiz oranlari ile Tiirkiye’deki kisa faiz oranlari arasinda asimetrik bir nedensellik iligkisinin olduguna
isaret etmektedir. Bir diger ifade ile ilgili donemde kriz déneminin yasaniyor olmasina ragmen bu
iilkelerdeki faiz artiglarinin Tiirkiye’deki faiz oranlari iizerinde bir artisa yol agmadig: fakat bu
iilkelerdeki faiz diisiislerinin Tiirkiye’deki faiz oranlarinda bir diisiise yol agtig1 anlagilmaktadir.
Dolayisiyla, gegmis donemler ile kiyaslandiginda bunun Tiirkiye ekonomisini destekleyici bir degisime
isaret ettigi ifade edilebilir. Boyle bir durumun ortaya ¢ikmasinda ise hem kiiresel kriz déneminde
uygulanan ekonomi politikalarinin etkinliginin hem de 2001 krizi sonrasinda bankacilik sektdriiniin yeniden
yapilandirilmasinin ve daha liberal bir ekonomik anlayisa gegilmis olmasinin etkili olmus olabilecegi
diistintilmektedir.

Koentegrasyon analizine gelince bulgular, hem ABD hem de Euro bolgesi kisa vadeli faiz oranlar1 ile
Tiirkiye kisa vadeli faiz oranlari arasinda koentegre bir iliski olduguna isaret etmektedir. Buna ilaveten
bulgular, Euro bdlgesinin uzun donemdeki etkisinin ABD’ye nazaran daha fazla oldugunu gostermekte-
dir. Kisa donemli iliski analizi de bu bulgular1 desteklemektedir. Bir diger ifade ile kisa donemde de
ABD’ye nazaran Euro bolgesi faiz oranlarmin Tiirkiye’deki faiz oranlari iizerinde daha fazla etkili oldugu
anlagilmaktadir.

Tiirkiye’deki kisa vadeli faiz oranlari tizerinde ABD ve Euro boélgesinin etkili oldugu sonucuna
ulagmasit TCMB’nin para politikalari kararlarinda bu iilke merkez bankalarini da dikkate almasi
gerektigine isaret etmektedir.
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Ayrica, Euro bdlgesinin daha fazla etkili oldugu sonucuna ulasilmis olmasinin FED ve ECB’nin
farkli yonde para politikalar1 uyguladigi giiniimiizde Tiirk politika yapicilar agisindan ayrica 6nemli oldugu
diistiniilmektedir. Bir diger ifade ile ECB’nin genisleyici para politikasi ile FED’in giderek sikilasan para
politikasmn etkileri dikkate alindiginda Euro bolgesi adimlarinin Tiirkiye tizerinde daha fazla etkili
olabilecegi yoniinde bazi bulgularin oldugu ifade edilebilir. Bu durum tabii ki FED’in faiz artislarinin
Tiirkiye’deki faiz oranlari lizerinde bir etkisi olmayacagi anlamina gelmemektedir. Ciinkii, mevcut
bulgular kiiresel finans krizi gibi belli oranda anormal bir donemi kapsamaktadir. Ayrica, bu dénemde Euro
bdlgesi ABD’ye nazaran daha makro boyutlu yapisal sorunlarla ugragsmak zorunda kalmis ve bu sorunlari
dikkate alan politikalarin uygulamaya konulmasi daha uzun stirmiistiir. Bu nedenlerden dolay: da ilgili
donemde daha ¢ok Euro bélgesi tartisiimistir. Bu durum da piyasalarin bu konulardaki gelismelere daha
duyarli olmasina sebebiyet vermis olabilir. Dolayisiyla, diinya ekonomilerinin giderek daha normal hale
gelmeleri gegmisten gelen fiyatlama davranislarinin yeniden 6ne ¢ikmasima yol agabilir. Fakat, bulgular
mevcut konjonktiirde dogru politika adimlari ile desteklenirse FED’in faiz artigmimn Tirkiye
iizerindeki etkisinin smirl kalabilecegine dair bazi isaretler sunmaktadir. Bu dogrultuda, gelismelere
bakildiginda FED’in 2015 yilinin sonunda faiz artis1 karar1 aldigini, ECB’nin ise 2016 yilinin ilk
¢eyreginde faiz oranlarmi daha da diisiirdiigiinii ayrica, varlik alim programinin da hem miktarmni
artirdigini hem de kapsamini genislettigini boylece likidite diizeyini oldukga arttirdigim1 gormekteyiz. Bu
durumun c¢aligma bulgulari kapsaminda Tiirk finans piyasalarini destekleyici bir konjonktiir yarattigini
ifade edilebiliriz. Nitekim, TCMB’nin politika kararlarina bakildiginda, bu konjonktiiriin de etkisiyle, faiz
koridorunun iist bandinda agamali olarak hissedilir 6lgiide indirime gittigi goriilmektedir. TCMB’nin
bankalar1 fonlarken fonlarin bir kismini faiz koridorunun tist bandindan verdigi diisiildiigiinde bu durum
aslinda TCMB tarafindan bankalara verilen fonlarm agirhikli ortalama faiz oraninin da diismesi anlamima
gelmektedir. FED’in bir y1l igerisinde yapmay1 planladig faiz artis1 sayisini dortten ikiye indirmesi ve
Ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden ayrilma yoniinde aldig1 kararin Avrupa ekonomilerinin biiyiime rakamlart
tizerinde yaratabilecegi olasi negatif etkiler diisiiniildiiglinde ECB’nin de kisa vadede likidite diizeyini
azaltic1 yonde adimlar atmayabilecegi ifade edilebilir. Bu durum da belli bir siire daha Tiirk finans
piyasalarinin kiiresel konjonktiir tarafindan destelenebilecegine isaret etmektedir. Boyle bir ortamda
Tiirkiye ekonomisinin kendi ig iktisadi ve finansal yapisindan kaynaklanan sorunlar yasanmadikca
TCMB’nin para politikas1 uygulamalarindaki esnekligini belli bir siire daha koruyabilecegi diisiiniilmekte-

dir.
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