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Oz: Finansin kiiresellesmesi sonucu sermaye giris ¢ikiglarinin hiz kazanmasi, doviz kurlarinda asirt dalgalanmalar meydana getirmekte ve déviz
kurlarina iliskin belirsizIligi arttirarak ileriye doniik tahmin yapmayr oldukga giiclestirmektedir. Teorik bilgiye gére doviz kurlar: ve faiz oranlar
arasinda siki bir iligki sz konusudur ve Sermayenin faize duyarhiliginin yiiksek oldugu iilkelerde para politikast araciligiyla kurdaki dalgalanmalari
stirlandirmak miimkiin olmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'de para politikas: faiz orant ve piyasa faiz oranlarimin déviz kurlart itizerindeki etkilerini ampirik olarak
sorgulamaktir. Bu baglamda nominal doviz kuru ile para politikas: faiz oram, ortalama fonlama maliyeti ve gosterge faiz oram arasindaki dinamik
iligkiler, VAR metodolojisi ve ARDL simir testi araciligi ile 2011:01 ile 2018:05 dénemine ait aylik veriler kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen
sonuglar TCMB 'nin resmi politika faiz oranlari (politika faizi ve ortalama fonlama maliyeti) ile nominal doviz kuru arasinda ne kisa ne de uzun
donemde anlamly bir iliski olmadigina isaret etmektedir. Buna karsin, piyasa faizi olarak modele dahil edilen gosterge tahvil faizi ile nominal doviz
kuru arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Sonuglar birlikte degerlendirildiginde, merkez bankasinin piyasa faiz oranlarim
resmi faiz oranlart ile yonlendirmek suretiyle doviz kurlarmi dolayly yoldan etkileyebilecegi sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Faiz orani, Para Politikasi, ARDL Sinir Testi
JEL Siniflandirmasi: F31, E43, E47, ES52

Abstract: The acceleration of capital inflows as a result of the globalization of finance causes excessive fluctuations in exchange rates and increases
uncertainty about exchange rates, making it difficult to make predictions. According to theoretical knowledge, there is a close relationship between
exchange rates and interest rates and it is possible to limit the fluctuations in exchange rates through monetary policy in countries where capital
movements are highly sensitive to interest rates.

The aim of this study is to question empirically the impacts of monetary policy interest rates and market interest rates on exchange rates in
Turkey's. In this context, the dynamic relationships between the exchange rates and interest rates in Turkey were investigated by using monthly data for
the period through 2011:01-2018:05 with VAR method and the ARDL cointegration test. The results indicate that there is no significant relationship
between the CBRT's official policy interest rates (policy rate and average funding cost) and the nominal exchange rate either in the short or long term.
On the other hand, there is a positive correlation between the benchmark bond rate and exchange rate. When the results are evaluated, it is understood
that the central bank may affect the exchange rates indirectly by directing the market interest rates with the official interest rates.
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1. Giris

Doviz kurlari ve faiz orani etkilesimleri farkli kesimlerden teorisyenlerin ve politika yapicilarin 6nemli 6l¢iide dikkatini
ceken ve farkli yaklagimlarin ortaya atildig1 bir politika konusudur. Ozellikle 1980’lerden sonar, gergeklesen smir dtesi
sermaye ve mal transferlerinin ¢ok biiyiik boyutlara ulagmast ve doviz kurlarmin dalgalanmaya birakilmasi, doviz
kurlarinin istikrarinin korunmasini da bir politika meselesi haline getirmistir. Bugiin gelinen noktada, déviz kurlarinda
meydana gelen biiyiik sayilmayacak dalgalanmalarin bile ekonomik aktorlerin mali yapilarini nasil etkiledigi diistiniilecek
olursa, biiyiik ¢apli kur hareketlerinin ekonomi {izerinde ne derece tahrip edici olabilecegi asikar olacaktir.

Para politikasina iligkin literatiirde, faiz oranlariin doviz kurlarinin istikrarinin - saglanmasi amaciyla
kullanilabilecegine dair yaygin bir goriis vardir. Bu geleneksel goriise gore, nominal faiz oranlarinin yiikseltilmesi reel
faizlerin de yiikselmesine neden olacaktir. Reel faizlerin yiikselmesi ise yabanci sermaye girisini tetikleyerek doviz
kurunun diismesine, ulusal paranin ise deger kazanmasina yol agacaktir. Ancak teorik ve ampirik literatiirde geleneksel
goriisle celisen calismalara rastlanmaktadir. Ornegin Dornbusch (1976: 1173), déviz kurlar1 ve faiz oraninm uyum
stirecinin biiyiik 6l¢lide ekonomik yapiya bagl olarak degisebilecegini savunmaktadir. Dornbusch’a gore doviz kurlarinin
faiz oranlarina verecegi tepki, talebin gelir ve fiyat esnekliklerine baglidir. Dolayisi ile faiz oranlar diisiiriildiigiinde ya
da yiikseltildiginde mutlaka d6viz kurlarinin asir1 yiikselmesi ya da diismesi beklenmemelidir.

Teorik yaklasimlarin ulastiklar1 bu ¢eligkili sonuglar uygulamada da karsiligin1 bulmaktadir. Bazi durumlarda déviz
kuru dalgalanmalarina faiz orani ile gergeklestirilen miidahaleler basarili sonuglar dogururken, bazi durumlarda ise faiz
politikasi kurlar iizerinde beklenilenin aksi etkiler meydana getirebilmektedir. Ornegin yasanan bazi para krizleri sirasinda

1By calismanin ilk versiyonu II. International Conference on Empirical Economics and Social Sciences (ICEESS’ 19), Bandirma’da sunulmustur.
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faizlerin yiikseltilmesine ragmen déviz kurlarinm hizla yiikselmeye devam etmesi? faiz oranlarmin politika arac1 olarak
kullanildig istikrar programlarinin etkinliginin sorgulanmasina neden olmustur.

Gerek teorik ve amprik literatiirdeki farkli yaklagimlar gerekse uygulanan politikalarin farkli ekonomilerde farkli
sonuglar iiretmesi, doviz kuru faiz iligkisinin tiim tilkeler i¢in gecerli, standart bir iliski olmadigini akillara getirmektedir.
Bu nedenle, doviz kuru istikrarina yonelik politika formiilasyonunda, ilgili ekonomi i¢in gegerli faiz-doviz kuru iligkisinin
bilinmesi gerekmekte ve bu amagla doviz kurlarinin faiz oranlarina duyarlilik derecelerinin amprik olarak test edilmesi
onemli hale gelmektedir. Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye’de para politikasi resmi faiz oranlari ve piyasa faiz oranlari ile
doviz kuru arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik iligkilerin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Calismanin geri kalan
kisminda 6ncelikle konu ile ilgili ampirik literatiire yer verilmistir. Daha sonra ise ¢aliymanin metodolojisi ve kullanilan
veriler tanitilarak elde edilen ampirik bulgular paylasilmistir. Sonug¢ bdliimiinde ise bulgulara iliskin degerlendirmelerde
ve politika onerilerinde bulunulmustur.

2. Faiz Oram ve Doviz Kuru Iliskisi: Teorik Arka Plan

Doéviz kuru ile nominal faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi ele alan sistemli teorik yaklagimlar ortaya atilmistir. Bu yaklagimlar
birbirleri ile gelisen farkli olast sonuglar ileri siirmektedirler. Bunlardan biri fiyatlarin kati oldugunu savunan Keynesyen
yaklasimdir. Keynesyen yaklasima gore, yapiskan fiyat varsayimimnin bir sonucu olarak nominal faiz oranlari, para
politikas1 durusunun (gevsek yada siki) bir neticesidir. Fiyatlarin degismeyecegi varsayimi altinda, para talebi sabitken
para arzinin kisilmasi ulusal faiz oraninin yabanci faiz orani karsisinda yiikselmesine neden olacaktir. Ulusal faiz
oranindaki bu artis, disaridan igeriye dogru sermaye giriginin artmasina, boylelikle déviz kurunun diismesine ve ulusal
paranin deger kazanmasina neden olacaktir. Bu varsayimlar altinda nominal faiz orani ile déviz kuru arasinda ters yonlii
bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan fiyatlarin tamamen esnek kabul edildigi Sikago yaklagimina gore, esnek fiyat
varsayiminin bir sonucu olarak, nominal faiz oranlarindaki artislar beklenen enflasyon oranindaki artiglarin bir yansimast
olarak kabul edilir. Ulusal faiz oranlar1 yabanci faiz oranlarma nispeten yiikseltildiginde, ekonomik aktorler ulusal
paranin enflasyon nedeniyle deger kaybedecegi algisina kapilirlar. Bu durumda ulusal paraya olan talep azalir, yabanct
paraya olan talep ise artar. Sonug olarak doéviz kuru yiikselir, yerli para hemen deger kaybetmeye baslar. Bu mekanizma
Sikago yaklasiminda Keynesyen yaklasimdan farkli olarak nominal faiz oranlari ile déviz kuru arasinda pozitif yonlii bir
iliski ortaya ¢ikmaktadir (Frankel, 1979: 610).

Déviz kurlarim agiklayan en eski teori 1918 yilinda Isvegli iktisatgr Gustav Cassel tarafindan ortaya atilan mutlak
satin alma giicii paritesidir®. Cassel bu teoriyi 1. Diinya Savasi sonrasinda ara verilen altin standardina yeniden
doniildiigiinde gegerli olacak resmi kurlarin belirlenmesi amaci ile gelistirmistir. Bu teoriye gore, yurt i¢i ve yurt disi
enflasyon orani ile ulusal paranin dig degeri arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. S déviz kurunu, Py yurt igi fiyat
seviyesini, Pr yurt dis1 fiyat seviyesini temsil etmek {izere mutlak satin alma giicii paritesi asagidaki sekilde formiile
edilebilir:

S= Pd/ Pf (1)

Bu ifade ulusal para ile yabanci para arasindaki degisim oranim veren déviz kurunun, yurt i¢i ve yurt disi fiyat
seviyesi oranina bagh oldugunu gostermektedir. Buna gore, yurt igi fiyatlar yurt dist fiyatlara nispeten yiikseldiginde,
doviz kuru da ayni oranda yiikselecek ve paralel sekilde ulusal para deger kaybina ugrayacaktir (Seyidoglu, 2013: 157-
159).

Doviz kurlarindaki degisimi agiklamaya c¢alisan bir diger model ise 1960°1arin baginda Robert Mundell ve J. Marcus
Fleming tarafindan gelistirilen Mundell-Fleming modelidir. Mundell-Fleming modeline gore, sermaye hareketleri doviz
kurlarindaki degisimi etkileyen en 6nemli unsurdur. Fiyatlarin sabit varsayildigi bu modelde, sermaye hareketleri yurt ici
ve yurt dig1 faiz orani farkina duyarlidir. Para politikasi uygulamalari sonucu faiz oranlari degistiginde, iilkedeki yabanci
sermaye miktar1 ve doviz kurlar1 degismektedir. Bu baglamda, genislemeci para politikalar1 sonucu faiz oraninin
diismesi, sermaye ¢ikisina yol acarak kurlarin yiikselmesine ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden olurken, daraltici
para politikasi ise tersi sonuglar dogurmaktadir. Uygulanan ekonomi politikalarinin, sermaye hareketleri ve doviz kurlari
iizerindeki etkilerini ele alan Mundell-Fleming modeli, 1970’lere kadar kur degisimlerini agiklamakta kullanilsada
fiyatlarin sabit kabul edilmesi nedeniyle yetersiz kaldigindan yeni yaklasimlar ortaya atilmistir (Unsal, 2005: 386-387).

1973 sonras1 Bretton-Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte sabit kur sisteminin biiylik dlciide terk edilerek esnek kur
sistemine gegilmesi, doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalarin meydana gelmesine neden olmus ve bu dalgalanmalar
parasalct modeler ile agiklanmaya caligilmistir. Dornbusch (1976) tarafindan gelistirilen ve fiyatlarin yapiskan ve esnek
olarak kabul edildigi iki u¢ durumun ele alindig1 parasalct modellerde denge doviz kuru, para arz ve talebinde meydana
gelen degisimler ile agiklanmaktadir. Fiyatlarin esnek kabul edildigi parasalct model, doviz kurlarindaki dalgalanmay1
Klasik varsayimlara dayanarak agiklamaktadir. Klasik yaklagimda fiyatlar tam esnek kabul edilirken, miktar teorisi ile
ortaya konan dikotomi varsayimina gore de parasal degiskenler reel degiskenler iizerinde herhangi bir etki meydana
getirmemektedir. Reel ve parasal sektorler arasindaki bu ayrim, para arzi degistiginde sadece fiyatlar genel diizeyinin
degismesine yol agmaktadir. Bu varsayima gore, para arzi arttirildiginda fiyatlar serbestgce hareket ederek ayni dlglide
yiikselecektir. Satin alma giicli paritesinin herzaman gegerli oldugunu kabul eden bu model, déviz kurlarinin da fiyat

2Dogu Asya krizinde Endonezya, Kore ve Tayland’da krizin baslangicinda meydana gelen keskin kur artislar siki para politikasi ve yiiksek faiz oranlar
ile engellenmeye galisilmistir. Uygulanan bu istikrar programina ragmen kurlardaki yiikselis hiz kesmeden devam etmistir (Basurto ve Ghosh, 2001:99).
3 Cassel bu teoriyi 1918 yilinda yayimlanan “Abnormal Deviations in International Exchanges” isimli makalesinde agiklamaktadir.
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diizeyinde meydana gelen artis kadar yiikselecegini ve buna bagli olarak ulusal paranin deger kaybina ugrayacagini
ongormektedir. Fiyatlarin kati oldugunu varsayan parasalct modelinde ise para arzi beklenmedik bir sekilde arttirildiginda
fiyatlar genel diizeyi ani bir sigrama gésteremez. Bununla birlikte, nominal faiz oranlarinin para arzindaki artig neticesinde
para piyasasini dengeye getirecek sekilde diismesi sonucu doviz kurunda ani bir sigrama gergeklesir. Bu modelde ilk
asamada doviz kurunda meydana gelen bu artis, fiyatlarin esnek kabul edildigi modelde éngoriilenden daha fazla olur.
Ancak, fiyatlar para arzindaki artiga karsilik aninda hareket etmeseler de zamanla tepki vereceklerinden doviz kurundaki
nihai artis fiyatlarm esnek oldugu modeldeki kadar olur (Ozatay, 2015:164-168).

1980 sonras1 dénemde ise finansal piyasalarin liberalizasyonu ile portfdy tercihlerinin déviz kurlar1 iizerindeki etkisi
artmustir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar para arz ve talebindeki degismeler ile agiklamaya ¢alisan parasalci yaklasim
sermaye haraketlerinin doviz kurlar1 tizerindeki etkisini icermemesi nedeni ile biiylik dlgiide yetersiz kalmistir. Bu
eksiklik daha sonra portfoy yaklasimi ile giderilmistir. Portfoy yaklasiminda denge doviz kuru aciklanirken yalnizca
para arz ve talebi degil, ekonomik aktdrlerin portfoylerini olusturan tiim finansal varliklarin arz ve talebi dikkate alinir.
Bu yaklagimda bir iilkede yerlesik ekonomik aktorler servetlerini, ulusal para, ulusal para cinsinden finansal varliklar ve
yabanci para cinsinden finansal varliklar arasinda dagitmaktadirlar. Portfoy yaklasiminda denge doviz kuru, karar
birimlerinin portfoylerini olusturan finansal varlik ve yiikiimliilikklerin arz ve talebindeki degisim ile aciklanir. Portfoy
yaklagimina gore, bir lilkede yerlesikler servetlerini ulusal para (M), ulusal para cinsinden finansal araglar ve yabanci
para cinsinden finansal araglar arasinda dagitmaktadir. Bu yaklasima gore yurt i¢i ve yurt disi faiz orani farkinin artmasi
ulusal para talebini azaltirken, yurt i¢i faiz oraninin yiikselmesi ya da yurt dig1 faiz oraninin diigmesi ulusal para cinsinden
finansal varlik talebinde artisa neden olmaktadir. Yabanci para cinsinden finansal varlik talebi ise, yurt dis1 faiz oram
yaninda doviz kurunun beklenen degerine bagli olarak degismektedir. Portfoy yaklagimina gore yurt i¢i faiz orani
yiikseldiginde ulusal para birimi cinsinden varlik talebi ve buna bagl olarak da ulusal para talebi artmaktadir. Bu durumda
ulusal para deger kazanirken doviz kuru diiser. Yurt disi1 faiz oraninin artmasi ise bu siireci tersine igleterek ulusal paranin
deger kaybetmesine ve doviz kurunun yiikselmesine yol agar (Gacener Atis ve Utkulu, 2011:67-68).

3. Literatiir

Literatiirde doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ampirik ¢alismaya ragmen, s6z konusu
iligkinin varligina ya da yoniine iligkin birbirinden farkli sonuglara ulasildig1 gbze carpan bir husustur. Literatiirdeki bazi
caligmalar, doviz kuru ve faiz oram arasinda tahmin edilebilir bir iliski olmadig1 yoniinde sonuglara ulasarak, faiz
oranlarinin doviz kurlarina istikrar kazandirmada etkin bir arag olarak kullanilamayacagin ileri siirmiiglerdir (bkz. Baig
ve Goldfajn (1998), Kraay (2000), Basurto ve Ghosh (2001)). Bunun aksi y6niinde bulgulara ulasan ¢aligmalar ise faiz
oranlar1 kullanilarak d6viz kurlarina miidahalenin dogru bir politika olacagim savunmuslardir (bkz. Furman and Stiglitz
(1998), Simone ve Razzak (1999)).

Frankel (1979), Sikago yaklasimma gore gelistirdigi bir model ¢ercevesinde beklentilerin déviz kuru iizerindeki
etkisini ele almistir. Modelden elde edilen sonuglara gore, parasal genigleme para arzinin artmasina neden olarak ulusal
paranin deger kaybetmesine ve doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir. Diger yandan, artan para arzi sonucu
beklenen enflasyon diizeyinin yiikselmesi yerli paraya olan talebi azaltip yabanci paraya olan talebi arttiracagindan uzun
donemde ulusal paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir.

Hooper ve Morton (1982), ABD’de Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan esnek déviz kuru sisteminin
benimsendigi 1973’ten sonraki déonemde reel ve nominal déviz kurlarinin hareketini Dornbusch (1976) ve Frankfell
(1979) tarafindan gelistirilen modellere benzer bir model kurarak analiz etmistir. Dolarin, 10 biiyiik endiistriyel tilkenin
para birimlerinden olusan bir sepete kars1 degerinin ele alindig1 ¢aligmanin sonuglarina gore, cari dengedeki beklenmeyen
bir degisim doviz kurunun yiikselmesine ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir.

Doviz kurlar ile faiz orami arasindaki iligkiyi Asya ekonomileri igin ele alan,  Baig ve Goldfajn (1998),
1997 Temmuz-1998 Temmuz déneminde doviz kurlari ile faiz oranlar1 arasindaki iliskinin standart olmadigi yoniinde
bulgulara ulagsmistir. Calismadaki korelasyon analizlerine gore, ele alinan iilkelerin bazilarinda yiiksek reel faiz oranlari,
reel doviz kurunun degerlenmesine yol agarken, diger bazi iilkelerde ise iligkinin ters yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir.
Diger taraftan giinliik veriler kullanilarak gerceklestirilen regresyon analizinden faiz oranlarindaki artigin déviz kurlarinin
deger kaybetmesine yol acacagi beklentisini destekleyen kanitlara ulasilamamuistir.

Furman and Stiglitz (1998), basit regresyon analizi yaparak faiz orani artislart ile doviz kuru deger kayiplarim
iliskilendirmeye calismislardir. Elde ettikleri sonuglar1 ikna edici olmaktan uzak olarak degerlendiren yazarlar, buna
ragmen faiz orami artiglarinin biiyiiklik ve siiresinin doviz kurunda meydana gelecek deger kayiplar ile
iligkilendirilebilecegini ve faiz oranlarmin déviz kurunu savunmak icin yararli bir ara¢ olarak kabul edilebilecegi one
siirmiislerdir.

Simone ve Razzak (1999) ise nominal faiz oranlarinin tahvil piyasasinda belirlendiginin varsayildigi calismalarinda,
nominal doviz kurlar ile faiz oram farkliliklar1 arasindaki iliskiyi ve déviz kurlarinin uzun donemli davranmig 6zelliklerini
esbiitiinlesme testlerini kullanarak incelemislerdir. ABD dolarmin Alman Marki, Ingiliz Poundu, Japon Yeni ve Kanada
Dolart ile eslestirildigi ¢alismanin sonuglarina gore, faiz farkindaki artis ulusal paranin deger kazanmasina diger bir
ifadeyle doviz kurunun diismesine yol agmaktadir.

Benzer sonuglara ulagan ¢aligmalardan biri olan Kraay (2000), 1960-1997 donemi itibariyle gelismis ve gelismekte
olan iilkelerden olusan genis bir 6rneklem kullanarak, yiiksek faiz oranlarinin spekiilatif saldir1 altindaki déviz kurunu
savunmaya yardim edip edemeyecegini regresyon analizi yaparak sorgulamistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular,

339



Giiler, A. / Journal of Yasar University, 2020, 15/58, 337-346

faiz oranlarmin yiikseltilmesinin spekiilatif saldir1 altindaki para birimininin degerini koruyacagina dair hig¢bir kanit
sunmamaktadir.

Basurto ve Ghosh (2001), Endonezya, Tayland, Kore ve Meksika i¢in gerceklestirleri ¢aligmalarinda, 1990-2000
periyodu i¢in ¢eyrek donemlik verileri kullanarak, siki para politikasi/yliksek faiz orani ile doviz kuru deger kayiplarinin
iligkili olup olmadigim aragtirmiglardir. Caligmada, Kore digindaki iilkelerde faiz orami artiglarimin déviz kurunu
diisiirecegine iligkin saglam kanitlara ulagilamamastir.

Tiirkiye i¢in faiz doviz kuru iligkisini aragtiran c¢alismalar incelendiginde de ¢ogunlukla iki degisken arasinda
ongoriilebilir ve istikrarli bir iligki olmadig1 yoniinde sonuglara ulasildigr goriilmektedir. Tiirkiye i¢in yapilmig eski
¢aligmalardan biri olan Karamustafa ve Kiigiikkale (2002), Kasim 2000 ve Subat 2001 tarih araligim kriz donemi olarak
ele alarak, kriz dncesi ve sonrasi donem i¢in faiz ve doviz kuru arasindaki iliskileri giinliik veriler iizerinden Granger
nedensellik testi ile incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, kriz 6ncesi donemde faiz ve dolar cinsinden ifade edilen
doviz kuru degiskenleri arasinda hi¢ bir sekilde nedensellik iliskisi bulunamazken, kriz sonrasi donemde faiz
degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru bir nedensellik tespit edilmistir.

Cho ve West (2003), faiz oranlarindaki digsal bir degisimin doviz kurlari tzerindeki etkisinin arastirildigi
galismalarinda Kore, Filipinler ve Tayland i¢in 1997-1998 donemine ait haftalik verilerle iki denklemli bir model
kullanarak tahminlerde bulunmusglardir. Elde edilen sonuglara gore faiz oranlarinda meydana gelen artiglar Kore ve
Filipinler’de doviz kurunun degerlenmesine neden olurken, Tayland’da ise deger kaybetmesine neden olmaktadir.

Karaca (2005), 1990:01-2005:07 donemine ait aylik verileri kullanarak Tirkiye’de doviz kuru ve faiz oram
arasindaki iliskiyi ARDL simir testi analiz etmistir. Bu ¢aligmadan elde edilen sonuglarda ise ilgili donem i¢in déviz kuru
ve faiz orani arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Tiirkiye’de nominal doviz kurlari ile faiz oranlari arasindaki iligkiyi 1984- 2006 donemi i¢in arastiran Giil, Ekinci ve
Ozer (2007) ise Granger nedensellik ve esbiitiinlesme teknikleri kullanilarak elde edilen sonuglarda, faiz oranlarindan
doviz kuruna dogru anlamli bir nedensellik tespit edemediklerini ifade etmislerdir. Buna karsin déviz kurundan faiz
oranina dogru ise tek yonlii anlamli bir nedensellik bulunmustur. Diger taraftan yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda
nominal doviz kurlar1 ile faiz oranlar1 arasinda egbiitiinlesme iliskinin olmadigi gorilmiistiir.

Gacener Atig ve Utkulu (2011), portfoy yaklasimina gore olusturduklar1 model ile 1987:1-2008:4 donemi igin
Tiirkiye’ deki yatirimcilarin portfdylerinde yer alan varlik tercihlerinin denge ddviz kuru {izerindeki etkisi Markov Rejim
Degisimi modeli ile analiz edilmistir. Doviz kurunun istikrarsiz (rejim 1) ve istikrarli (rejim 2) kabul edildigi iki rejimli
bir siirecin tanimlandig1 ¢aligmanin sonuglarina gore, rejim 1°de, ekonomik karar birimlerinin portfdy tercihleri, denge
doviz kurunun degisimi iizerinde etkili bulunmazken, rejim 2’de, tercihlerin denge doviz kurundaki degigsimleri agiklama
giicli daha yiiksek bulunmustur.

Orug (2016), doviz kurunun belirlenmesinde parasalci yaklagimi ele alan ¢alismasinda esbiitiinlesme ve dinamik en
kiiciik kareler yontemlerini kullanarak 1988 — 2015 dénemine ait ceyrek donemlik verilerler doviz kuru ile nispi para arzi,
nispi gelir diizeyi, nispi faiz oran1 ve nispi enflasyon degiskenleri arasindaki iliskileri Tiirkiye ekonomisi i¢in analiz
etmigtir. Calismanin bulgularina gore nispi gelir doviz kuru {izerinde en belirleyici degiskendir. Buna karsin nispi faiz
ve nispi enflasyon oranit degiskenlerinin d6viz kuru tizerinde anlamli bir etkilerinin olmadig1 saptanmustir.

Diger taraftan Ayla (2019), 2006-2017 donemi igin 3 aylik verilerle kisa vadeli reel faiz oranlar1 ve doviz
kurlar arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanarak arastirmiglardir. Engle-Granger esbiitiinlesme
testi sonucunda kisa dénemli reel faiz oranlari ile ortalama doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
Nedensellik analizinden elde edilen bulgulardan ise degiskenlerin kisa donemde karsilikli nedensellik iligkisi iginde
olmadigi, ancak uzun donemde karsilikli nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

4. Veri Seti, Metodoloji ve Bulgular

Bu calismada nominal déviz kuru ile TCMB’nin resmi faiz oranlar1 ve gdsterge tahvil faiz orami arasindaki dinamik
iligkiler, 2011:01 ile 2018:05 donemi i¢in ait aylik veriler ile Granger Nedensellik, Etki Tepki Fonksiyonlar1 ve ARDL
esbiitiinlesme testleri kullanilarak arastirilmistir.

Literatiirde doviz kuruna iliskin modellemelerde en uygun faiz oraninin (kisa donem faiz orant ya da uzun dénem
faiz orani1) hangisi oldugu yoniide bir uzlasi bulunmamaktadir. Ornegin Frankfel (1979) uzun dénem faiz oranlarini
kullanirken, Meese ve Rogof (1988), hem kisa hem de uzun donem faiz oranlarini, Cumby ve Obstfeld (1982) ise kisa
donem faiz oranlarim tercih etmistir. Bu nedenle, ¢alismada faiz degiskeni olarak hem TCMB’nin resmi faizleri olan
politika faiz oran1 ve ortalama fonlama maliyeti hem de piyasa faizini temsil etmesi acisindan 2 yillik gosterge tahvil faiz
orani kullanilmisir. Nominal doviz kuru degiskeni olarak ise ABD dolar1 karsiligr Tiirk Lirasi seklinde olusturulan
gosterge satig kuru kullanilmigtir. Veriler TCMB elektronik veri dagitim sistemi {izerinden elde edilmistir. Calismadaki
tiim degiskenlerin logaritmik doniisiimleri yapildiktan sonra analize dahil edilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlerin A¢iklamalari

Degiskenler Aciklamalar

lex ABD Dolart cinsinden Satis Kuru

lort TCMB ortalama fonlama maliyeti

Idibs Tiirkiye 'de gosterge niteligindeki 2 yilltk tahvil faizi
Ipint Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani

Para politikas1 alaninda yapilan ampirik ¢aligmalarda yaygin bir sekilde kullanilan Vektér Otoregresyon (VAR)
modelleri, degiskenler arasinda bagimli bagimsiz degisken ayrimi yapilmasina gerek birakmaksizin karsilikli iliskilerin
incelenmesine izin vermektedir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik testine dayanan VAR modeli,
her birini i¢sel kabul ederek, degigskenleri hem kendi hem de diger degiskenlerin belli bir gecikmeye kadar olan degerleri
ile iligkilendirmektedir. Yt ve Xt gibi iki degiskenli bir VAR modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

e =a+t Z?:l Biye-i + Z?:l 8 X + €1t 2)

X =at Z?:l 0; ye-i + Z?:l Ui Xy + € 3

Denklem (1) ve (2) de x degiskenine ait gecikmeli degerlerin y degisenini, y degiskenine bagli gecikmeli degerlerin
de x degiskenini etkiledigi goriilmektedir. Denklemlerde q gecikme uzunlugunu, € ise hata terimlerini ifade etmektedir.

VAR modellerinde nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile arastirilmaktadir. Granger (1969)’a gore,
birbirinden bagimsiz hareketler arasinda daima bir zaman farki oldugundan es anli nedensellik s6z konusu olmamaktadir.
Bu nedenle degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi test edilirken degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kullanilmasi,
modelin dngdrii performansini arttirmaktadir.

Sonuglarin etkin ve tutarli olmasi i¢in analize dahil ediecek degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Granger ve
Newbold (1974)’e gore duragan olmayan seriler {izerinden gergeklestirilen analizlerde gercekte olmayan iligkiler varmig
ortaya cikabilmektedir. Bu nedenle ilk olarak, modellerde kullanilacak degiskenlerin duraganlik 6zellikleri Augmented

Dickey-Fuller (ADF) (Dickey and Fuller, 1981) and Phillips-Perron (Phillips and Perron, 1988) birim kok testleri ile
smanmigtir.
Tablo 2. ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari
ADF P-P
S
= Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
3y
Q| Sabit | Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend | Sabit | Sabit& Trend | Sabit Sabit&Trend
lex | 054 -2.58 -6.40* -5.77* 0.57 -1.76 6.13* -6.21*
lort | -0.69 -2.07 -7.94* -7.96* -0.69 -2.28 -7.88* -7.90*
Ipin | -1.93 -2.66 -8.93* -8.88* -2.05 -2.84 -8.93* -8.88*
Idib | -1.05 -2.67 -8.29* -8.35* -1.66 -2.20 8.22* -8.28

Not: (*) % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Birim kok testlerine iligkin sonug¢lar Tablo 2’de sunulmustur. Gergeklestirilen birim kok testleri sonucunda tiim
degiskenler seviye degerlerinde birim kok igerdikleri tespit edilmistir. Bu nedenle degiskenlerin hepsi birinci farklart
alinarak duraganlagtirilmistir.

Degiskenlerin duraganlik sinamasinin ardindan VAR modelinin tahminine gecilmis ve 6ncelikle uygun gecikme
sayis1 belirlenmistir. Tablo 3’de ardisik modifiye edilmig LR testi, son kestirim hatasi (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC)
Schwarz bilgi kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) gibi istatistiklere gore uygun gecikme uzunluklart
gosterilmektedir. Schwarz bilgi kriteri (SIC) hari¢ diger tim kriterler, uygun gecikme uzunlugunun 1 olduguna isaret
etmektedir. Bu nedenle 1 gecikmeli VAR modelinin uygun model olduguna karar verilmistir. VAR (1) modelinden elde
edilen hata terimleri degisen varyans, otokorelasyon igermemekte ve normal dagilim sartin1 saglamaktadir.

Tablo 3. VAR Modeli I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HO
0 432.0225 NA 2.65e-10 -10.70056 |-10.58146* |-10.65281
1 457.7654*  |48.26798*  |2.08e-10* _ |10.94414* |-10.34863 |-10.70538*
2 472.2843 25.77102 2.16e-10 [10.00711 -9.835196 |-10.47735
3 476.7204 7.430424 2.91e-10 [10.61801 |-9.069692 |-9.997245
4 482.1704 8.583738 3.84e-10 [10.35426 |-8.329537 |-9.542490
5 494.6980 18.47822 4.29¢-10 110.26745 |-7.766322 |-9.264676
6 506.8991 16.77659 4.90e-10 [10.17248 |-7.194945 |-8.978700
7 513.3344 8.205004 6.556-10 [0.933361 |-6.479422 |-8.548578
8 527.2112 16.30517 7.41e-10 [0.880279 |-5.949935 |-8.304492
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Sekil 1’de otoregresif karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember icerisinde dagildigi goriilmektedir.
Buna gore tahmin edilen VAR modelinin istikrar kosulunu sagladigina karar verilmistir.

Sekil 1. Karakteristik Polinomiyal Ters Kokler

Modelin kararliliginin belirlenmesinin ardindan ¢ift yonlii Granger nedensellik testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo
4’ de sunulmustur. Granger nedensellik testi sonuglarina gore ortalama fonlama orani (lort), politika faizi (pint) ve 2 yillik
tahvil faizinden (1dibs) déviz kuruna (lex) dogru anlamli bir nedensellik tespit edilememistir. Buna karsin tahvil faizinden
ortalama fonlama oranina; déviz kuru ve ortalama fonlama oranindan politika faizine dogru anlamli nedensellikler tespit

edilmistir.
Table 4. Granger Nedensellik Testi Sonuglar
Ki-kare | P-degeri

Bagimli degisken lex

lort 1.179255 0.2775
Ipint 0.087665 0.7672
Idibs 3.819517*** 0.0507
Bagiml degisken lort

lex 0.309383 0.5781
Ipint 9.07E-05 0.9924
Idibs 9.702059* 0.0018
Baguml degisken Ipint

lex 4.730227** 0.0296
lort 18.40023* 0.0000
Idibs 2477713 0.1155
Bagiml degisken Idibs

lex 0.002027 0.9641
lort 0.655079 0.4183
Ipint 1.447431 0.2289

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini; **, %5 anlamlilik diizeyini ***, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Etki tepki fonksiyonlar ile elde edilen grafikler degiskenlere verilen bir standart sapmalik sokun diger degiskenler
iizerindeki etkisinin yoniinii ve bu etkinin derece ve siiresini gostermektedir. Etki tepki fonksiyonlar1 hangi degiskene
verilen sokun diger degiskenler iizerinde etkili oldugunu ve dolayisi ile bu degiskenlerin bir politika aract olarak kullanilip
Sekil 2'de goriildiigii gibi; doviz kuru degiskeni yalnizca kendisine ve tahvil faizine verilen soklardan anlamli sekilde
etkilenmektedir. i1k grafik incelendiginde, doviz kuru degiskenine verilen bir standart sapmalik sokun kendisini {i¢ donem
pozitif yonde etkiledigi ancak etkinin azalarak devam ettigi, 3. donemden sonra ise anlamsizlagarak ortadan kayboldugu
anlagilmaktadir. Tahvil faizine verilen bir standart sapmalik sok ise doviz kurunu bir donem gecikmeli olarak dnce artan
sonra azalan sekilde pozitif yonde etkilemekte, bu etki 4. dénemden sonra ortadan kaybolmaktadir. Politika faizi ve
ortalama fonlama oranina verilen soklara kars1 doviz kurunun anlamli bir tepki vermedigi sekil 2°de izlenebilmektedir.
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Response of DEX to DEX Response of DEX to DLORT Response of DEX to DP_INT Response of DEX to DDIBS
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Sekil 2. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Nedensellik testi ve etki- tepki analizinden elde edilen sonuglardan sonra degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli
dinamik iligskiler ARDL sinur testi ile incelenmistir. Degigkenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi incelemek i¢in kullanilan
Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Johansen (1988) ve Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen esbiitiinlesme testleri tiim serilerin seviye degerlerinde birim kok
icermesini ve ayni derecede farki alindiklarinda duragan hale gelmesi kosulunu igermektedir. Paseran ve dig. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi ise farkli derecelerde duragan olan seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
aragtirtlmasina izin vermektedir. ARDL siir testine iligkin ¢aligmanin degiskenlerine uyumlastirilmig Kisitlanmamis
Hata Diizeltme Modeli (Unrestricted Error Correction Model, UECM) (3) numarali denklemde gosterilmistir.

Alex, = By + Ty By Alort,_; + X 8; Alpint,_; + XL, @; Aldibs,_; + yilex,_, + glort,_, + 6;lpint,_, +
a;ldibs,_; + u; 4

ARDL sinir testinde oncelikle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi hesaplanan F istatistigi ile test
edilmektedir. Hesaplanan F istatistiginin Paseran ve dig. (2001) tarafindan hesaplanan st kritik degeri agmast durumunda
degiskenlerin esbiitiinlesik olduguna; alt sinirin altinda kalmas: durumunda ise degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigina
karar verilmektedir. Sinir testinde hesaplanan F istatistiginin alt ve iist kritik degerler arasinda kalmasi durumunda ise
esbiitiinlesme iligkisinin varligina ya da yokluguna iliskin bir karar verilememektedir. Tablo 5’te gorildiigi gibi F
istatistik degeri 21.46 olarak hesaplanmistir. Bu deger %1 anlamlik seviyesinde {iist sinir degeri olan 5.61 esiginin
iistiindedir. Bu nedenle HO hipotezi red edilerek degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olduguna karar verilmis, kisa
ve uzun dénem katsayilarin hesaplanmasina gegilmistir.

Table 5. Smir Testi I¢in F Istatistigi ve Kritik Degerler

Model ARDL (2, 0, 0,0)

F Istatistigi 21.46*

k 3

Kritik Degerler Alt Stmir Ust Stmir
%1 4.29 5.61

%5 3.23 4.35
%10 2.72 3.77

Not: * %1 anlamlilik seviyesini géstermektedir. k serbestlik derecesidir. Alt ve iist kritik degerler Paseran ve dig.
(2001:301) Tablo CI (V) den alinnugtir.

Tablo 6, kurulan modele iligkin tanisal test istatistiklerini gdstermektedir. Tablo 6’ya gore kurulan ARDL modelinde
otokorelasyon, model kurma hatas1 ve degisen varyans sorunlari yoktur.

Tablo 6. Tanisal Test Sonuglar1

Secilen Model ARDL (2,4, 3, 3,3)
Diizeltilmis R? 0.54

F istatistigi 10.53* (0.00)
Breusch-Godfrey LM Test 0.64 (0.52)

Ramsey Reset 0.27 (0.78)

ARCH Testi 0.33 (0.56)
Jarque-Bera 0.45 (0.64)

Not: Parantez igindeki rakamlar olasilik degerleridir. * %1 istatistiksel anlamlilik seviyesini géstermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski i¢in ¢oziilen ARDL modeli (4) numarali denklemde gosterilmistir.
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Alex, = By + T, By Alort,_; + P, 8; Alpint,_; + X1, o; Aldibs,_; + +u,

Tablo 7. Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayi t istatistigi Olasilik
lort 0.043559 0.858992 0.3928
Ipint -0.030491 -1.320045 0.1904
Idibs 0.172119* 4.445163 0.0000

®)

Not: * %1 istatistiksel anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo 7 ARDL modeli i¢in hesaplanan uzun dénem katsayilarini géstermektedir. Tablo 7’ye gore ortalama fonlama
orani (lort) ve tahvil faizi (Idibs) degiskenlerine iliskin katsayilar pozitif, politika faizine iliskin katsay1 ise negatif
bulunmustur. Bununla birlikte sadece tahvil faizine iligkin katsayimnin %1 seviyesinde anlamli oldugu gériilmektedir. Elde
edilen bu sonuca gore etki tepki analizinden elde edilen sonuglart destekler sekilde yalnizca tahvil faizi ile doviz kurlart
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusudur.

Uzun donemli katsayilarin hesaplanmasinin ardindan degiskenler arasindaki kisa donemli iligkileri incelemek
amaciyla hata diizeltme modeli (Error Correction Model, ECM) kurulmustur. Hata diizeltme modelinden elde edilen hata
diizeltme katsayist (ec;_1), kisa donemli dengeden sapma durumlarinin ne kadarmin uzun dénemde ortadan kalkacagini
gostermektedir. Bu katsayisinin negatif ve anlamli olmasi beklenmektedir. Calismaya uyarlanmis hata diizeltme modeli
(5) numarali denklemde gosterilmistir:

Alex, = By + yieci_q + Xy B Alort,_; + XF_ 8; Alpint,_; + YL, ; Aldibs,_; + +u, (6)

Tablo 8. Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
ec(-1)* -0.810355* 0.085908 -9.432840 0.0000
c 0.008500* 0.002464 3.450528 0.0009
Alex(-1) 0.183110**|0.087687 2.088217 0.098
Tanisal Testler Istatistikler
R? 0.54
Diizeltilmis R? 0.53
F istatistigi 51 (0.00")

Not:* %1 anlamlilik diizeyini; **, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8’de ARDL modeline iliskin tahmin edilen hata diizeltme modeli sonuglar1 gosterilmektedir. Modelden elde
edilen hata diizeltme katsayisi beklendigi gibi negatif ve anlamli bulunmustur [ec(-1) = -0.81]. Buna gore degiskenler
arasinda meydana gelen kisa donemli dengesizlerin % 0.81°1 ilk donemde ortadan kalkmakta ve yaklasik 1.23 dénem
sonra tekrar denge durumuna yaklagilmaktadir (1/0.81=1.234). Son olarak, modelin kararlilig1 ve yapisal kirtlmalarin olup
olmadig1 Cusum ve CusumSQ testleri ile sorgulanmigtir. Sekil 3 incelendiginde Cusum ve CusumSQ istatistiklerinin %5
anlamlilik diizeyinde kritik degerler iginde kaldig1 goriilmektedir. Buna gore tahmin edilen modelin kararli oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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Sekil 3. Cusum ve CusumSQ Testleri
5. Sonug¢

Faiz oranlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi ele alan teorik yaklasimlar birbirinden farkli sonuglar ileri siirmektedir.
Fiyat katiligin1 savunan Keynesyen yaklasim, faiz orani ile ddviz kuru arasinda ters yonlii bir iligski oldugunu savunurken,
fiyat esnekligini savunan Sikago yaklagimi faizler ile doviz kuru arasinda dogru yonlii bir iligkinin oldugunu
savunmaktadir. Keynesyen yaklasima gore faiz oranlariin d6viz kurlarindaki yiikselisi baskilamak amaciyla kullanilmasi
uygundur. Sikago yaklasimina gore ise bu dogru bir politika degildir.
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Bu ¢alismada TCMB’nin resmi faizleri ve piyasa faizi ile ABD dolar cinsinden doviz kuru arasindaki kisa ve uzun
donemli dinamik iliskiler VAR ve ARDL metodolojisi kullanilarak incelenmistir. Nitekim gerceklestirilen Granger
nedensellik, etki-tepki analizleri ve ARDL sinir testlerinin ortak sonucu olarak TCMB’nin resmi faizleri ile d6viz kurlari
arasinda anlaml bir iliski yakalanamamigtir. Buna ragmen déviz kurlarinin tahvil faizlerine pozitif yonlii ve anlaml
tepkiler verdigi yapilan testler sonucu anlagilmigtir. Agik piyasa islemleri vasitasiyla piyasadaki tahvil fiyat ve faiz
oranlarinin etkilenebildigi g6z oniine alindiginda, TCMB’nin piyasa faizlerini yonlendirmek suretiyle doviz kurlarin
dolayl yoldan etkileyebilecegi sonucuna ulasilabilmektedir. Bu sonuca gore, para politikasi faiz oranlar1 ile doviz kurlart
arasinda piyasa faiz oranlari iizerinden dolayl bir iliski kurulabilmektedir. Bu baglamda TCMB’nin resmi faiz oranlar
ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki iliskinin kuvvetlendirilmesi dnemli hale gelmektedir.

Bununla birlikte faiz oranlarinin doviz kurlarina istikrar kazandirmak icin bir politika araci olarak kullanilmasi
konusunda TCMB’nin smirsiz bir manevra alanina sahip olmadigi politika tasariminda gbéz Oniinde tutulmalidir.
Nihayetinde faiz oranlarinin hem seviye hem de oynaklik olarak bagta enflasyon olmak iizere pek ¢ok makroekonomik
degiskeni etkiledigi ve i¢ ekonomik dengenin 6nemli bir belirleyicisi oldugu bilinen bir durumdur. Bu durumda déviz
kurlarindaki oynakligin sinirlandirilmasi amaci ile faiz oranlarinin politika araci olarak agresif bir sekilde kullanimu,
ekonomi iizerinde arzu edilmeyen sonuglar dogurabilecektir.
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