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Ozet

Bu ¢alismada TCMB tarafindan uygulanan faiz politikasinin déviz kuru tizerinde etkili olup
olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda, faiz orani degiskeni icin TCMB 'nin
gosterge faiz orani ve agirliklt ortalama fon maliyeti (AOFM), doviz kuru degiskeni icin ise
dolar kuru dikkate alinmigtir. Soz konusu degiskenlere ait 2011:01-2018:02 doénem
arahigindaki aylik veriler kullanilmistir. Ote yandan, belirtilen amaca ulasabilmek icin Engle-
Granger esbiitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik analizlerinden faydalaniimistir. Sonug
olarak, TCMB tarafindan uygulanan faiz politikasinin déviz kuru iizerinde etkili oldugu, fakat
bu iliskinin nedensellik boyutunda olmadigi belirlenmigstir. Belirtilen bu sonu¢ Tiirkiye deki
doviz kuru tizerinde faiz oram disinda da etkili olan baska faktérlerin bulundugu bilgisini
vermektedir. Netice itibariyla, Tiirkiye'deki doviz kuru degisikliklerinin kontrol altina
alinabilmesi icin arag¢ olarak sadece faiz oranimin kullaniimamasi, diger baska faktérlerin de
dikkate alinmasi ilgili problemin ¢éziimiinde daha etkili olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orani; Déviz Kuru; Merkez Bankasi, Engle Granger Esbiitiinlesme
Analizi; Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

JEL Smiflandirmasi: D81, G10, G11

IDENTIFYING THE INFLUENCES OF INTEREST POLICIES OF CENTRAL
BANKS ON CURRENCY EXCHANGE RATES: A COINTEGRATION AND
CAUSALITY ANALYSIS ON TURKEY

Abstract

In this study, it is aimed to determine whether the interest rate policy applied by CBRT is
effective on the exchange rate. In this context, the CBRT's benchmark interest rate and weighted
average funding cost are considered regarding interest rate. Additionally, with respect to the
currency exchange rate, the dollar rate is used in the analysis. Also, monthly data for the period
2011: 01-2018: 02 belonging to the mentioned variables are taken into the account. On the
other hand, Engle-Granger cointegration and Toda Yamamoto causality analysis are utilized
to achieve the stated goal. As a result, it has been determined that the interest rate policy
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applied by the CBRT is effective on the exchange rate, but this relationship is not in the
dimension of causality. These results give information that some other factors rather than
interest rate also affect exchange rate. Hence, it is recommended that these factors should also
be considered in addition to the interest rate in order to manage the volatility in the exchange
rate in Turkey.

Keywords: Interest Rate; Exchange Rate; The Central Bank; Engle Granger Cointegration
Analysis; Toda Yamamoto Causality Analysis

JEL Codes: D81, G10, G11

1. Giris

Déviz kuru; bir iilkenin ulusal para biriminin yabanci ulusal para cinsinden degeridir. Bu
baglamda doviz kuru, iilke ekonomisinin degerlendirilmesinde Oneme sahip olan
makroekonomik gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Bunun en temel nedeni, doviz
kurunun hizli bir sekilde artmasi durumunda, ara veya yari mamullerini ithal olarak elde eden
tilkeler bu durumdan ciddi oranda etkilenecek, bu da iiretim maliyetine olumsuz bir sekilde
yansiyacaktir. Uretim maliyetindeki artis sonucu iilke i¢inde enflasyon yasanacaktir (Gagnon
vd, 2017; Eroglu ve Kara, 2017).

Doviz kurunun diismesi durumunda ise; yurtdisina tiiriin ihrag eden tilkeler, mamullerini daha

ucuza satarak daha az kazang¢ elde etmek zorunda kalacaklardir. Bu yiizden iilke icindeki
ekonomik aktorlerin doviz kurundaki olusabilecek degisimleri kontrol etmesi son derece
onemlidir. Doviz kuruna kontrol edilememesinin iilke ekonomisine ¢ok biiylik kayiplar
verdigini; Tiirkiye’de yasanan ve ‘Kara Carsamba’ olarak nitelendirilen 2001 krizinden ve 1997
yilinda Tayland’da baslayip Dogu Asya’daki bir¢ok iilkeyi etkileyen doviz krizinden anlamak
miimkiindiir (Li ve Chiang, 2017).

1980 yilindan itibaren sermaye hareketlerindeki artis sonucu; sadece gelismis iilkelerde degil
gelismekte olan iilkelerde de finansal serbestlesme etkisini gostermistir (Dinger vd., 2018a,b).
Bunun sonucunda gelismekte olan iilkeler rekabet giiciinii arttirabilmek adina diger iilkelerden
doviz borg almislardir. Dévizin asir1 degerlenmesi sonucu doéviz borcunu 6demekte zorlanan
ilgili tilkeler finansal krizle karsilagmislardir. Dolayisiyla doviz kurunu kontrol altina alabilmek
icin tilkelerin aksiyon almasinin gerekli oldugu anlasilmaktadir.

Faiz orani da doviz kurunu kontrol edebilmek i¢in 6nemli etkiye sahip kalemlerden biridir. Faiz
oraninda artirima gidilmesi sonucunda, iilkeye yabanci sermaye girmektedir. Yabanci sermaye
ile birlikte doviz kuru arzindaki artistan dolayr doviz kuru fiyatinda diisiis yasanmaktadir.
Bunun tam tersi durumunda ise; lilkeye yabanci sermaye girmeyecek ve bunun sonucunda déviz
kurunda artis yasanacaktir (Kalkavan ve Ersin, 2019; Kurum ve Oktar, 2019). Fakat esas
tartismali olan konu; faizin doviz kurunu kontrol etmedeki basarisidir. Bu konu ile ilgili
literatiirde birgok ¢alisma yapilmistir. Kimi yazarlar faiz oraninin déviz kurunu kontrol etmede
basarili oldugunu belirtirken, kimi yazarlar ise faiz oraninin déviz kuruna etkisinin yetersiz
oldugunu ifade etmektedirler (Ersin ve Eti, 2017; Dinger vd., 2017).

Yukaridaki kritik hususlara paralel olarak c¢alismamizda, TCMB’nin uyguladigi faiz
politikasinin doviz kurunu kontrol etmede basarili olup olmadigi arastirilacaktir. Bu baglamda;
2010:01-2018:02 donem araligindaki aylik wveriler kullanilacaktir. S6z konusu amaca
ulasabilmek icin; Engle-Granger esbiitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik analizlerinden
faydalanilacaktir. Ulke ekonomisi icin olduk¢a énemli olan bu hususun incelenmesi neticesinde
literatiire nemli katki saglanmasi hedeflenmektedir.
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Calismamiz dort boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin  ardindan ikinci bdliimde
literatiirdeki benzer ¢alismalara yer verilmistir. Bu baglamda, hem ulusal hem de uluslararasi
caligmalar detaylica analiz edilmistir. Bu sayede, literatiirde eksik kaldig1 diisiiniilen husus
belirlenmistir. Calismanin ti¢lincli boliimiinde Tirkiye icin yapilan analizin detaylar
paylasilmistir. Bu gergevede, ilk olarak, veri seti ve degiskenler agiklanmistir. Daha sonra,
calismada kullanilan yontemler hakkinda detaylica bilgi verilmistir. Son boliimde ise analiz
sonuglar1 ve 6neriler paylasilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iligki hakkinda literatiirde yer alan yurt i¢i ve yurt disinda
yapilmis olup ¢alismalarin bazilarina Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1: Literatiirde Yer Alan Benzer Calismalar

Yazar Yéntem Kapsam Dénem Sonug
ABD,
Campbell ve RBaesIzllgz'zl Jégg;‘g:’ 1979:11-1986:03 Faiz oraninin doviz kurunu belirlemede
Clarida (1987) Analizi ingiltere ;/e ’ ' yeterli olmadigi tespit edilmistir.
Almanya
ABD, s .
Meese ve Rogoff Almanya Doviz kuru ve faiz orani arasinda hem
Es Biitiinlesme ' 1973:03-1984:06 |kisa hem de uzun dénemde gii¢lii bir
(1988) Japonya ve &
1?1gil)t/ere iligki bulunamamustir.
- D Faiz kuru ve doviz orani arasinda
Giimiis (1994) VECM Tiirkiye 1993-1994 | itif bir iliski tespit edilmistir.
Endonezya,
. . Kore, s . I
Goldfajn ve Baig VAR Modeli Malezva 1997:07-1998:07 Déviz kuru ve faiz orani arasinda giiclii
(1998) ya, ' ' bir iliski bulunamamustir.
Tayland ve
Filipinler
Endonezya,
Kore, S . .
Gould ve Kamin Granger. Malezya Kriz dénemi boyunca faiz oraninin
Nedensellik e o 1995-1998:07 | d6viz kuru iizerine dikkate deger etkiye
(2000) Filipinler
Analizi TayIF;l nd v’e sahip olmadig1 gbzlemlenmistir.
Meksika
Beng ve Ying J](;?i?irilrilseesnnis Malezya 1985:05-1996:05 Ringgit ve dolar arasinda uzun dénemli
(2000) o ’ ' iliski oldugu gozlemlenmistir.
Analizi
Doéviz kurunu belirlemede standart
Endonezva modelleri  kullanarak, siki  para
Basurto ve VAR Modeli Kore VZ ' 1990:01-1998:12 politikasinin ~ uygulanmasinin  kriz
Ghosh (2000) Tavland ' ' dénemi boyunca doviz kurunun
y degerinin artmasina sebep oldugu
gozlemlenmisgtir.
Kore, Doviz kuru ve faiz orami arasinda
Dekle vd. (2002) | VAR Modeli | Malezyave | 1997:06-1998:06 | negatif yonlii fakat zayif bir iligki tespit
Tayland edilmistir.
Kriz silireci boyunca faiz oranindaki
Cho ve West Kore, artis Kore ve Filipinler’de doviz
(2003) VAR Modeli | Filipinler ve 1997-1998 kurunun artmasina; Tayland’da ise
Tayland doviz kurunun degerinin diismesine
sebep oldugu gézlemlenmistir.
Berument ve Déviz kuru ve faiz orani arasinda dogru
Giinay (2003) GARCH Tiirkiye 1986:12-2001:01 |orantili  bir  iliski  bulundugu

gozlemlenmisgtir.
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54
Endiistriyel Déviz kuru ve yiiksek faiz orani
. ve 1. . politikas1 arasinda ilgili donemler baz
Kraay (2003) Probit Geligmekte 1975:01-1999:04 alindiginda bir iligki oldugu tespit
Olan edilememistir.
Ulkeler
Chow ve Kim VAR ve E”‘If;r‘zzya’ Bu iilkelerdeki doviz kurundaki artisin
. :01- : aiz oraninin dengede olmasina sebe
(2004) GARCH Fili mle’r ve 1993:01-2002:07 | fai dengede ol bep
Modeli Tgylan q olmadigi tespit edilmistir.
VAR Modeli Faiz oram1 ve doviz kuru arasindaki
Granger - 1993:04-2003-03 |iliskinin  ilgili ~ doénemler  baz
Dash (2004) Nedensellik | IS |3 995.06-2003:03 | alndigimda, negatif yonli  oldugu
Analizi sonucuna varilmaistir.
Dalgali kurun uygulandigi dénemde
. . 01 . istatiksel olarak anlamli pozitif yonli
Karaca (2005) | ARDL Modeli Tirkiye 1990:01-2005:07 fakat zayif bir iliski oldugu
gbzlemlenmistir.
Granaer ?(%?Zy Kriz donemi boyunca yiiksek faiz
Brailsford vd. ger e . ) oraninin bir¢ok Asya iilkesindeki doviz
Nedensellik Filipinler 1997:07-1998:07 Y :
. uruna destek saglamak adina etkill
(2006) Analizi Tayland ve . . k destek saglamak ad kil
I\/)I/alezya oldugu belirlenmistir.
Endonezya,
MI;Z I’Ze,a Kriz Oncesi ve kriz sonrasi doviz kuru
Bautista (2006) DCC Model Eili in?/er, 1986:09-2004:08 | ve faiz oran1 arasindaki iliskinin negatif
Singgpur V’e oldugunu tespit etmistir.
Tayland
Doviz kurunda meydana gelecek
Sever ve Mizrak . o 01 i degismeler hem enflasyon hem de faiz
oraninda etki meydana getirdigi
(2007) VAR Modeli Tirkiye 1987:01-2006:06 d i ) disi
gbzlemlenmistir.
Endonezva Endonezya, Kore ve Tayland’da faiz
Choi ve Park Korey ’ orant ile doviz kuru arasinda iliski
odeli :04- olmamasina karsin Malezya’nin bazi
(2008) VAR Modeli Malez a’lve 1997:04-1998 | ki Malezya’ b
Ta I)a/n q donemlerinde s6z konusu iligkinin
Y oldugu gbézlemlenmistir.
Geleneksel yontemler kullanildiginda
Byrne ve Es Biitiinlesme | ABD ve 1973-2005 faiz oranindaki deger farkinin doviz
Nagayasu (2010) Analizi Ingiltere kurunu belirlemede 6nemli oldugu
tespit edilmistir.
Es Biltiinlegme Doviz kurunu belirlemede faiz oraninin
Tang (2011) Analizi Kambogya | 1994:11-2009:08 rolii oldugu tespit edilmistir.
Tim zaman Olcekleri
Hamrita ve Trifi Wavelet ) ) degerlendirildiginde faiz orani ve doviz
(2011) Analizi ABD 1990:01-2008:12 kuru arasinda onemli bir farklilik
olmadig: tespit edilmistir.
OLS ve Doviz  kuru ve faiz oranindaki
Kasman vd. GARCH Tiirkive 1999:07-2009:04 degisiklikler bankalarin hisse senetleri
(2011) Modeli Y ' ' getirisi lizerinde negatif ve Onemli
etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir.
Hnatkovska vd Rearesvon Doéviz kuru ve faiz orani arasinda
2013 Agnalii ; 80 iilke 1974-2009 | tekdiize olmayan bir iliski oldugu tespit
edilmistir.
Granger . .
Kayhan vd. . BRICT . Doéviz kuru ve faiz orani arasinda
(2013) Ne'gﬁglsiez'i"k Ulkeleri | 199%03-2011-07 ) 1l iliski oldugu tespit edilmistir.
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Reel sektor igin faiz oranindaki kisa
donemli degisikliklerin doviz kuru
Erdogan vd . araciligryla 6zel yatirimlar iizerinde
(2013) ’ VAR Modeli Tiirkiye 1995:01-2008:09 |etkiye sahipken; kamu yatirimi,
dogrudan yabanci yatirim ve dis ticaret
dengesi tizerinde herhangi bir etkisi
olmadig1 gbzlemlenmistir.
Yiiksek faiz oraninin oldugu periyotta
Vithessonthi Regresyon Tayland para biriminin Amerikan ve
(2014) Analizi Tayland 2003-2011 Ingiliz para birimine kars1 deger kayb1
yasadig1 gdzlemlenmistir.
o Regresyon ' Eaiz. orant ve doviz kuru args.md.a
Ekinci vd. (2016) Analizi Tirkiye 2010:01-2015:10 | istatiksel yonden anlaml ve pozitif bir
iliski oldugu tespit edilmistir.
Sara¢ ve Karagdz Ngjr:r?geﬁ:ik Tiirkiye 2003:02-2015:08 Faiz orani ve doviz kuru arasinda
(2016) Analizi anlamli iliski bulunamamustir.
Engel vd. (2017) |  Regresyon ABD | 1999:01-2015:04 |F2iz oram, doviz kurunu belirlemede
Analizi onemli bir etkiye sahiptir.
Andries vd. Wavelet Faiz oran1 ve déyiz kuru arasinda; k}sa
(201’7) Analizi Romanya 1999-2014 donemde negatif, uzun dénemde ise
pozitif iliski oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 1°den goriilecegi lizere literatiirde faiz oram1 ve doviz kuru arasindaki iliski ile ilgili
bir¢ok akademik ¢aligsma yer almaktadir. Caligmalarin 6nemli bir boliimiinde faiz orani ve doviz
kuru arasinda 6nemli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ekinci (2016) faiz orani, déviz kuru
ve enflasyon arasindaki iligkiyi incelemistir. S6z konusu ¢aligmada Ocak 2010-Ekim 2015
donem araligindaki aylik veriler regresyon analizi ile test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore;
faiz orani ve doviz kuru arasinda istatistiksel yonden pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Ote yandan; Sever ve Mizrak (2007) da aym konuyu VAR yéntemiyle Ocak 1987—Haziran
2006 donem araligindaki verileri ele alarak incelemis ve doviz kurlari, faiz orani ve enflasyon
tcliisti arasinda iliski oldugunu gézlemlemistir. Kayhan (2013), Tang (2011), Byrne ve
Nagayasu (2010), Brailsford vd. (2006), Berument ve Giinay (2003), Basurto ve Ghosh (2000),
Beng ve Ying (2000) ve Engel vd. (2017) de farkli yontemler kullanarak d6viz kuru ve faiz
orani arasinda iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Bunlara ek olarak; bazi c¢alismalarda ise s6z konusu iliskinin belirli vadelerde var oldugu
vurgulanmustir. Ornek olarak, Karaca (2005) yapmus oldugu ¢alismada doviz kuru ve faiz oran1
arasindaki iligkinin sadece dalgali kur donemi ele alindiginda pozitif yonlii fakat zayif bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Dekle vd. (2002) Asya krizi donemindeki faiz oran1 ve déviz kuru
iliskisini incelemis olup iliskinin negatif yonlii ve zayif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Dash
(2004) calismasinda faiz oram1 ve doviz kurunu Hindistan iilkesini baz alarak incelemis ve
iliskinin negatif yonlii oldugu sonucuna varmistir. Erdogan vd. (2013) faiz oranm1 ve doviz
kurunun Tiirkiye’deki etkisini makroekonomik cergevede ele almis oldugu calismada, kisa
donemde faiz oranindaki degisikliklerin doviz kuru araciligiyla 6zel sektordeki yatirimlara
etkisinin oldugunu fakat kamu yatirimi, dogrudan yabanci yatirnm ve dis ticaret dengesine
etkisinin olmadig1 sonucuna varmistir.

Kasman (2011) doviz kuru ve faiz oraninin bankalarin hisse senedi getirisi ve oynakligina
etkisini incelemis oldugu calismada, doviz kuru ve faiz oraninin negatif ve énemli bir etkiye
sahip oldugunu tespit etmistir. Andries vd. (2017) Wavelet yontemini kullanarak yapmis
olduklar1 ¢calismasinda; doviz kuru ve faiz orani arasinda kisa dénemde negatif, uzun dénemde
ise pozitif bir iligski oldugu sonucuna varmistir. Hnatkovska vd. (2013) ise doviz kuru ve faiz
oran1 arasindaki iliskiyi Regresyon Analizi yontemini kullanarak yapmustir. Elde ettigi
sonuclara gore; faiz oranindaki biiyiik artislarin déviz kurunun degerini diisiiriirken, faiz
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oranindaki kii¢lik artislarin doviz kurunun degerini arttirdigini gézlemlemistir. Glimiis (2002)
ise; 1994 Tiirkiye krizini ele alarak yapmis oldugu calismasinda déviz kuru ve faiz orani
arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Bautista (2006) alt1 Dogu Asya iilkesinde
DCC modelini kullanarak 1986 ve 2004 yillarin1 kapsayan faiz orani ve doviz kurunu incelemis
oldugu ¢alismasinda, iki degisken arasindaki iliskinin negatif oldugu sonucuna varmaistir.

Yukarida belirtilen ¢alismalarin aksine bazi akademik ¢aligmalarda ise doviz kuru ve faiz orant
arasinda iliski olmadig1 kanisina varilmistir. Sara¢ ve Karagoéz (2016) Granger Nedensellik
analizini kullanarak yapmis oldugu ¢alismada; yiiksek faiz oraninin déviz kurunun degerini
diisiirmeye neden oldugu konusunda herhangi bir kanit bulamamistir. Buna ek olarak; Hamrita
ve Trifi (2011), Kraay (2003), Meese ve Rogoff (1988), Campbell ve Clarida (1987), Goldfajn
ve Baig (1998) de ayn1 konuyu farkli yontemler kullanmis olup yine ayni sonuca varmisglardir.
Gould ve Kamin (2000), Chow ve Kim (2004) Asya krizini esas alarak yapmis olduklar
caligmalarda, doviz kuru ve faiz oraninin kriz dénemi boyunca herhangi bir iliskisi olmadigini
gozlemlemistir.

Doéviz kuru ve faiz orani iligkisinin incelendigi baz1 akademik ¢alismalarda ise; iilkelerin bir
kisminda iligki oldugu bir kisminda ise iligski olmadig1 gozlemlenmistir. Choi ve Park (2008)
Asya kriz donemindeki gelismeleri VAR yontemi kullanarak yapmis oldugu calismasinda,
Endonezya, Kore ve Tayland’da faiz oranindaki farkliliklarin doviz kuruna etkisinin
gbézlemlenmedigini fakat Malezya’ya ait verilerden bazi periyotlar degerlendirildiginde
iliskinin oldugu gézlemlenmistir. Cho ve West (2003) Kore, Filipinler ve Tayland tilkelerindeki
1997 ve 1998 donemine ait verileri haftalik olarak incelemis ve bunun sonucunda Kore ve
Filipinler’deki faiz oranindaki artisin doviz oraninda artisa neden oldugunu, Tayland’da ise
diisiise neden oldugunu tespit etmislerdir.

Literatiirde yer alan benzer ¢alismalar incelendiginde; faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki
iligkinin oldukca popiiler oldugu anlasilmaktadir. S6z konusu c¢alismalarin biiyiik
cogunlugunda faiz oran1 ve doviz kuru arasinda iliski oldugundan, bir kisminda ise iligkinin
olmadigindan bahsedilmektedir. Bahsi gecen bu c¢alismalarda; esbiitiinlesme analizi, VAR
yontemi ve regresyon analizi basta olmak {izere bircok farkli yontemlerin kullanildig
goriilmistiir. Netice itibariyle faiz orani ve doviz kuru arasindaki iliskinin yeni ve orijinal bir
yontemle ele alacak giincel bir ¢alismaya ihtiyag duyuldugu anlagilmaktadir.

3. Analiz Sonuclar1 ve Bulgular
3.1.Veri Seti ve Degiskenler

Calismada TCMB’nin faiz kararlarmin kur tizerinde etkili olup olmadig: incelenmistir. Bu
baglamda, faiz oran1 degiskeni icin TCMB’nin gosterge faiz oram1 ve agirlikli ortalama fon
maliyeti (AOFM) kullanilmistir. Gosterge faiz vadesine 2 yil kalmis ve kupon 6demesi 3 ayda
bir gerceklesen devlet tahvilinin ikincil piyasadaki faizi anlamina gelmektedir. Bu tahvil,
piyasadaki diger tahvillere nazaran en ¢ok islem goren tahvil oldugundan dolay1 gosterge faiz
olarak adlandirilmaktadir. AOFM ise merkez bankasinin gecelik bor¢ verme faizi ile haftalik
repo faizinin agirlikli ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Diger taraftan, doviz kuru
degiskeni i¢in ise USD/TL kuru dikkate alinmistir. Bahsi gecen bu degiskenlere ait 2011:01-
2018:02 donem araligindaki aylik veriler kullanilmistir. S6z konusu veriler TCMB’nin internet
sitesinden temin edilmistir.

3.2. Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi

Engle-Granger nedensellik analizi, degiskenlerin uzun doénemdeki iliskilerini tespit etmek
amaciyla uygulanan bir yontemdir. Ayrica bu ydntemi uygulayabilmek i¢in analizdeki
degiskenlerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Degiskenler arasindaki duraganligi tespit

340



Serhat Yiiksel- Hasan Dinger- Ozgiir Kiyak

edebilmek igin nedensellik analizinden Once birim kok testi uygulanmaktadir (Engle ve
Granger, 1987). Sozii edilen testin detaylar1 asagidaki esitlikte sunulmustur.

n
AVt = a+ yYe—1+ ZBkAYt—k+ et )
k=1

Bahsi gecen esitlikte ““y’” degeri sonucunun sifir olup olmadigi test edilmektedir. Eger bu deger
sifira esit ise, serinin birim koke sahip olmadigi anlagilmaktadir. Aksi takdirde, bulunan deger
sifira esit degilse birim koke sahip oldugu sonucu anlagilmaktadir. Bu sonug, ilgili serinin
duragan olmadigini géstermektedir. Engle-Granger nedensellik analizine gore serilerin duragan
olmasi1 saglandiktan sonra serilere regresyon analizi uygulanmaktadir. S6z konusu analiz
sonuglarinda hata terimi olmas1 durumunda seriler tekrardan birim kok testine tabi olmaktadir.
Ilgili serilerin duragan olmasi halinde ise degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugu
sonucu ¢ikarilmaktadir.

3.3. Toda-Yamamato Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto tarafindan 1995 yilinda ortaya cikarilan bu analiz, degiskenler arasindaki
iliskiyi belirlemek igin kullanilmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinin diger
analizlerden temel farki; analize konu olan degiskenlerin duragan olma zorunlulugunun
olmamasidir. S6z konusu analiz iki agamali sekilde uygulanmaktadir (Giinaydin, 2004; Dinger
vd., 2019a,b). Birinci agsamada degiskenlere birim kok testi uygulanir ve ardindan maksimum
biitiinlesme derecesi ‘d” belirlenir. Bunun ardindan da degiskenlerin gecikme uzunlugu ‘k’ elde
edilir. Vektor Otoregresyon (VAR) analizinin gecikme uzunlugunu (k) belirleyebilmek i¢in;
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC), Hannan-Quinn Olgiitii (HQC) ve Akaike’nin
son tahmin hata kriteri (FPE) kullanilmaktadir. Bunun akabinde, gecikme uzunlugu ve
maksimum biitiinlesme derecesinin belirlenmesiyle birlikte ‘‘k+d’’ gecikme formiilii tahmin
islemine tabi tutulmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995).

3.4. Tahmin Sonuclari ve Bulgular

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganlik analizi yapilmistir. Bu kapsamda, ilgili
degiskenler genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testine tabi tutulmustur. S6z konusu
analiz sonuglar1 Tablo 2’de paylasilmistir.

Tablo 2: Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuclar:

.. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi
Degisken Diizey Deger (Olasilik) Birinci Sira Farki Degeri (Olasihik)
AOFM 0.4980 0.0000
Gosterge Faizi 0.2671 0.0000
Dolar Kuru 0.2928 0.0000

Tablo 2’den de goriilebilecegi iizere her 3 degiskenin de diizey olasilik degeri 0.05 rakaminin
iizerindedir. S6z konusu husus ilgili degiskenlerin birim koke sahip oldugu bilgisini
vermektedir. Ote yandan, bahsi gegen degiskenlerinin birinci farki alindiginda ise duragan hale
geldigi goriilmektedir. Belirtilen bu bilgiler her 3 degiskenin de Engle-Granger esbiitiinlesme
analizine uygun oldugunu ifade etmektedir.

Duraganlik analizinin akabinde degiskenler arasinda iliskinin var olup olmadiginin belirlenmesi
amaciyla Engle-Granger esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Bu kapsamda, ilk olarak
degiskenler arasinda regresyon analizi yapilmistir. Bunun ardindan, hata terimi serileri elde
edilmis ve s6z konusu seriler tekrardan ADF birim kok testine tabi tutulmustur. S6z konusu
analiz sonuglaria Tablo 3’de yer verilmistir.
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Tablo 3: Hata Terimlerine Ait Birim K6k Testi Sonuclari

Degisken ADF Diizey Deger (Olasilik)
AOFM ve Dolar Kuru Regresyon Analizinin Hata Terimi 0.0000
Gosterge Faizi ve Dolar Kuru Regresyon Analizinin Hata Terimi 0.0000

Tablo 3’den anlasilabilecegi gibi her iki hata teriminin ADF olasilik degeri 0.05 rakaminin
altindadir. S6z konusu durum her iki serinin de diizeyde duragan oldugu bilgisini vermektedir.
Belirtilen bu durum AOFM ve gosterge faizi ile dolar kuru arasinda esbiitiinlesme analizi
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, hem AOFM’nin hem de gosterge faizinin dolar
kuru ile uzun dénemli bir iliskiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Andries vd. (2017), Ekinci vd.
(2016), Tang (2011) ve Berument ve Giinay (2003) da literatiirde ayni sonuca ulasan diger
calismalardir.

Esbiitiinlesme analizinin akabinde, degiskenler arasindaki bu iliskinin giiciinii 6lgebilmek
amactyla Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulanmustir. Ilgili siiregte nedensellik
analizinin maksimum biitiinlesme sayisi1 (d) ve degiskenlerin gecikme uzunlugu (k) toplamu ile
tahmin edilmesi gerekmektedir. ADF birim kok testi analizinden goriilebilecegi {iizere
degiskenlerin hepsi birinci sira farki alinarak duragan hale gelmistir. Bu durum da degiskenlerin
maksimum biitiinlesme sayisinin “1”” oldugu bilgisini vermektedir. Bunun ardindan degiskenler
arasindaki iliskiye yonelik gecikme uzunluklari hesaplanmistir. S6z konusu hesaplama
detaylarina ekler boliimiinde yer verilmistir. Analiz sonuglarina gore gosterge faizi ve dolar
kuru analizi i¢in gecikme uzunlugu “2”, AOFM ve dolar kuru analizi i¢in ise gecikme uzunlugu
“1” olarak belirlenmistir. Toda Yamamoto analizin tahmin edilme derecesinin detaylarina
Tablo 4°de yer verilmistir.

Tablo 4: Analizin Tahmin Edilme Derecesinin Detaylari

Maksimum Gecikme Modelin Tahmin
Analiz Edilecek Degiskenler Biitiinlesme Uzunlugu Edilme Derecesi
Sayisi (d) (K) (d+k)
AOFM — Dolar Kuru 1 1 2
Gosterge Faizi — Dolar Kuru 1 2 3

Tablo 4’den goriilebilecegi lizere AOFM ve dolar kuru arasindaki iliskinin tahmin derecesi 2
iken, bu derece gosterge faizi ve dolar kuru arasindaki iliski i¢in 3 olarak belirlenmistir. Tablo
5’de Toda Yamamoto nedensellik analizi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5: Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglar:

Nedenselligin Yonii Gecikme Uzunlugu | P Degeri Sonug¢
AOFM — Dolar Kuru 2 0.4909 Nedensellik bulunmamaktadir.
Gosterge Faizi — Dolar Kuru 3 0.1167 Nedensellik bulunmamaktadir.

Tablo 5’den anlasilabilecegi gibi her iki nedensellik analizi i¢in de olasilik degeri 0.05’in
lizerinde yer almaktadir. Dolayistyla, degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik analizi
bulunmamuistir. Diger bir ifadeyle, TCMB’nin uyguladigi faiz oraninin dolar kuru iizerinde bir
nedensellik etkisine sahip olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Sara¢ ve Karagoz (2016) ve Kraay
(2003) da ¢alismalarinda benzer sonucu vurgulamislardir. Ote yandan, belirtilen bu sonug
Kayhan vd. (2013), Brailsford vd. (2006) ve Dash (2004) tarafindan vurgulanan sonuglara
aykirilik teskil etmektedir. S6z konusu hususlar dikkate alindiginda, TCMB’ nin uyguladig faiz
oranlarin doviz kuru iizerinde etkili oldugu fakat bu etkinin giiciiniin nedensellik seviyesinde
olmadig1 belirlenmistir.

4. Sonug

Doviz kurundaki degisiklikleri kontrol altina alabilmek iilke ekonomisi i¢in olduk¢a 6nem arz
eden husustur. Bunun en temel nedeni, belirtilen degisiklik kontrol altina alinmazsa eger, doviz
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ile borglanan sirketler ciddi zarara ugrayabilecektir. Bu durum da iilkenin makroekonomik
dengesinde ciddi bozulmalara yol acacaktir. Bundan dolay1, merkez bankalar1 s6z konusu
hususu basaril1 bir sekilde yonetebilmek igin ciddi tedbirler almaktadirlar. Ornek olarak doviz
kurunda 6nemli artiglar oldugu vakit faiz oranlarini yiikseltip bu artis1 kontrol altina almay1
amaclamaktadirlar. Fakat bazi durumlarda merkez bankalarinin aldig1r bu aksiyonun doviz
kurundaki artis1 kontrol edebilmede yetersiz oldugu da goriilmektedir.

Belirtilen hususa paralel olarak, bu ¢alismada TCMB tarafindan uygulanan faiz politikasinin
doviz kurunu kontrol etmede yeterli olup olmadig1 incelenmektedir. Bu kapsamda, agirlikli
ortalama fonlama maliyeti, gosterge faiz orani ve dolar kuruna ait 2010:01-2018:02 donem
araligindaki aylik veriler kullanilmistir. Ote yandan, belirtilen amaca ulasabilmek igin Engle-
Granger esbiitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik analizlerinden faydalanilmstir.

Analiz siirecinde ilk olarak degiskenler ADF birim kdk testine tabi tutulmustur. Elde edilen
sonuclara gore, degiskenlerin birim koke sahip oldugu, birinci sira farklari alinarak duragan
hale geldigi gorilmiistiir. Birim kok testinin akabinde, Engle-Granger es biitiinlesme analizi
uygulanmigtir. Netice itibariyla, faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri arasinda uzun siireli bir
iligki oldugu sonucuna varilmistir. Buna ek olarak, gergeklestirilen Toda Yamamoto
nedensellik analizi sonuclarina goére, faiz oraninin doviz kurunun nedeni olmadigi tespit
edilmisgtir.

Elde edilen sonuglar dikkate alindiginda, TCMB tarafindan uygulanan faiz politikasinin déviz
kuru iizerinde etkili oldugu, fakat bu iliskinin nedensellik boyutunda olmadig1 belirlenmistir.
S6z konusu durum, Tiirkiye’deki doviz kuru iizerinde faiz orani disinda da etkili olan baska
faktorlerin - bulundugu bilgisini vermektedir. Dolayisiyla, Tirkiye’deki doviz kuru
degisikliklerinin kontrol altina alinabilmesi i¢in sadece faiz oraninin kullanilmamasi, diger
baska faktorlerin de dikkate alinmasi ilgili sorunun ¢éziimiinde etkili olacaktir. Bu kapsamda,
TCMB yetkilileri tarafindan ¢ok detayli bir analiz yapilarak doviz kurunu etkileyen faktorlerin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu sayede, faiz orani ile birlikte doviz kuru tizerinde hangi
degiskenlerin etkili oldugunu anlayabilmek miimkiin olabilecektir. Bu sayede, amaca uygun
olarak strateji gelistirebilmek daha kolay olacaktir. Ote yandan, baz1 politikalarin gereksiz
olarak kullanilmasmin oniine gegilebilecektir. Ornek olarak, doéviz kurunu diisiirebilmek
amaciyla, faiz oranm1 gereksiz olciide yiikseltilmeyecektir. Bu sayede de yiiksek faiz oraninin
yarattig1 olumsuz etkiler minimize edilebilecektir. Tiirkiye ekonomisi i¢in olduk¢a 6nemli olan
bu konu incelenerek literatiire onemli bir katki saglanmas1 amaglanmistir. Buna karsin, déviz
kurunu etkileyecegi diislinlilen birgok farkli degiskenle yapilacak yeni bir ¢alismanin da
oldukca faydali olacagi diisiiniilmektedir.
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5. EKler — Gecikme Uzunluklarinin Hesaplanmasi

Tablo Ek 1: AOFM — Déviz Kuru Analizi I¢in Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 213.37 NA 0.85 5.52 5.58 5.54
1 16.76 442.56* 0.01 -0.28 -0.09* -0.20*
2 20.55 7.09 0.01 -0.27 0.03 -0.14
3 25. 38 8.79 0.02* -0.29* 0.13 -0.12
4 2711 3.06 0.01 -0.23 0.31 -0.01
5 27.56 0.77 0.00 -0.14 0.52 0.12
6 28.55 1.65 0.00 -0.06 0.72 0.24
7 31.44 4.67 0.01 -0.03 0.86 0.35
8 32.99 241 0.00 0.02 1.05 0.43

Tablo Ek 2: Gésterge Faizi — Doviz Kuru Analizi i¢in Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -207.27 NA 0.73 5.36 5.42 5.39
1 20.62 438.28 0.00 -0.37 -0.19* -0.30*
2 26.10 10.24* 0.01* -0.41* -0.11 -0.29
3 28.65 4.64 0.00 -0.37 0.04 -0.20
4 31.56 5.15 0.01 -0.34 0.19 -0.13
5 31.99 0.75 0.00 -0.25 0.40 0.00
6 32.47 0.78 0.00 -0.16 0.61 0.14
7 32.71 0.40 0.00 -0.06 0.83 0.29
8 35.15 3.81 0.00 -0.02 0.99 0.38
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