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OZET

Faiz orani ekonominin i¢ ve dis istikrarim saglamak amact ile uygulanan para politikalarimin onemli
bir aracidir. Bunun yamnda faiz oran ile doviz kuru seviyesi arasindaki nedensellik iliskisi faiz oramni arag
olarak kullanan iktisat politikalarimn etkinligini belirlemektedir. Tirkiye'de para politikasi stratejisi olarak
2002 ve 2006 yillart arasinda értiik daha sonra ise agik bir bicimde Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programi
uygulanmaktadir. Bu nedenle 2002 yilindan itibaren uygulanan para politikast uygulamalarimn etkinligini
belirlemek icin Tiirkiye 'de faiz oram ile kur arasindaki etkilesimin nasil gerceklestigini ortaya koymak onem
kazanmaktadir. Buradan hareketle ¢alismamizin amact 2002 ile 2016 yllart arasindaki doneme ait aylik
verilerden yararlanarak ve ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modelini kullanilarak faiz ile kur arasindaki
nedensellik iligkisini analiz etmektir. Ampirik bulgular hem faiz ile kur arasindaki iliskinin niteligi ve hem de
Tiirkiye de uygulanan para politikalarimn etkinligine iliskin onemli sonuglar ortaya ¢ikarmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orani, Déviz Kuru, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

THE LINK BETWEEN INTEREST RATE AND EXCHANGE RATE UNDER
INFLATION TARGETING REGIME IN TURKEY

ABSTRACT

Interest rate is an effective monetary policy tool using in order to provide domestic and external
economic stabilities. The causal relationship between interest rate and exchange rate determines the
effectiveness of monetary policy using the interest rate. Turkey adopted Inflation Targeting Regime as a
monetary policy between 2002 and 2006 implicitly and then explicitly. Thus, it is important to investigate the
interactions between interest rate and the exchange rate in order to determine the effectiveness of the Inflation
Targeting Regime implemented. Accordingly, the purpose of our work is to analyse the causal relationship
between interest rate and exchange rate using the monthly data of the period between 2002 and 2016 by using
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) techniques. Empirical findings provide significant implications both for
the nature of the relationship between interest and exchange rate and for the effectiveness of the Inflation
Targeting Regime in Turkey.
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1. Giris

Faiz oranm1 ve doviz kuru ekonominin reel ve finansal yapisini etkileyen onemli makroekonomik
gostergelerdir. Oyle ki faiz oranlar1 ekonominin hem iiretici ve hem de tiiketici kesiminde alinan kararlar:
yakindan ilgilendirmektedir. Bunun yaninda déviz kurlar1 ekonominin bir biitiin olarak dis diinya ile finansal ve
ticari ekonomik iliskilerini belirlemektedir. Sonug olarak fiyat diizeyi, ekonomik biiyiime orani1 ve dis 6demeler
dengesi gibi bir¢ok i¢ ve dis ekonomik unsur faiz orani ve doviz kuru seviyesinden etkilenmektedir. Liberal
uygulamalarin yayginlagmasi ve kiiresellesme egiliminin artmasiyla birlikte faiz oran1 ve doviz kuru seviyeleri
iilkelerin makroekonomik performanslari agisindan daha da 6nemli hale gelmistir (Karacan, 2010: 73).

Ote yandan faiz oran1 ve doviz kuru arasinda énemli bir etkilesim vardir. Literatiirde hem faiz oranindan
doviz kuruna ve hem de doviz kurundan faiz oranina dogru gelisen nedensellik iliskileri agik¢a ortaya
konmustur. Ampirik ¢alismalarda s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iligkinin niteligine iligkin farkli
bulgulara ulasilmaktadir. Boylece faiz oram1 ve doviz kuru arasindaki iliskinin yo6nii konusunda fikir birligi
yoktur. Bu durum faiz oran1 ve d6viz kurunun ekonomide yarattigi etkilerin analiz siirecini zorlagtirmaktadir.
Ancak biitiin zorluklara ragmen faiz orani ve doviz kuru arasindaki iligkinin niteligini agiklamak biitiin
ekonomiler i¢in biiylik bir zorunluluktur. Ciinkii bir {ilkede uygulanacak iktisat politikasinin etkinligi s6z konusu
degiskenler arasindaki iliskinin niteligi ile yakindan ilgilidir. Oyle ki, para politikalar1 gercevesinde segilen
amaglar ve bu amaclara ulasmak i¢in kullanilacak araglar faiz oranlar1 ve doviz kurlarmin arasindaki etkilesimin
niteligine goére belirlenebilir. Boylece faiz orani ile doviz kuru arasindaki etkilesimin dinamiklerini ortaya
koymay1 amaclayan ¢aligmalar politika uygulamalari ile ilgili olarak énemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan biiyiik ekonomik kriz sonrasinda politika strateji ve uygulamalarinda
onemli degisimler yasanmistir. Kriz dénemine kadar “Déviz Kuru Hedeflemeli Istikrar Programi” vyiiriitiiliirken
kriz sonrasindan giiniimiize kadar gelisen siiregte “Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programi” benimsenmistir.
Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programmin iki énemli 6zelliginden séz edilebilir. Tlk olarak bu program
cergevesinde fiyat istikrar1 dogrudan hedeflenirken doviz kurlar1 serbest dalgalanmaya birakilmaktadir. Tkinci
olarak fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak amaci ile beklentilerin yonlendirilmesinde ve gerektigi zaman toplam
talebin kontrol altina alinmasinda faiz oran1 énemli bir politika aract olarak kullanilmaktadir. Bu durumda déviz
kurundan faiz oranlaria dogru nedenselligin gelistigi ekonomilerde Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programini
basar1 ile uygulamak oldukc¢a giictiir. Ciinkii serbest dalgalanmaya birakilan kurlarin faiz oranmi iizerinde
yaratacagl etkiler programin temel politika aracinin etkin kullanimini1 imkansiz hale getirecektir.

Yukarida belirlenen gergevede, calismamizda faiz orami ile d6viz kuru arasindaki etkilesimi analiz
ederken amacimiz Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemeli politikalarin  etkinligine iliskin
degerlendirmelerde bulunmaktir. Calismanm ikinci Béliimiinde konu ile ilgili literatiir gozden gecirilecek
Ucgiincii Boliimde ise ampirik analize iliskin veri seti, yontem ve ulagilan bulgular sunulacaktir. Son kisimda elde
edilen sonuglardan hareketle Tiirkiye’de uygulanan iktisat politikalarinin etkinligi yorumlanacaktir. Ayrica bu
gergevede bazi politika ¢gikarimlarinda da bulunulacaktir.

2. Literatiir

Literatiirde faiz orani ile doviz kuru arasindaki iliskiyi ¢ift tarafli nedensellik iligskisi ¢er¢evesinde ortaya
koyan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Buna gore hem doviz kurundan faiz oranlarma dogru ve hem de faiz
oranlarindan déviz kuruna dogru iliskinin gelisebildigi iddia edilmektedir. Bu sekilde faiz orani ile déviz kuru
arasindaki ¢ift tarafli nedensellik iligkisinin teorik temelleri Korumasiz Faiz Orani Paritesi’nin ortaya koydugu
esitlik yardim ile agiklanabilir.

Korumasiz Faiz Orani Paritesi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda, risklerin g6z oniine
alinmadigi ve rasyonel beklentilerin gegerli oldugu varsayimlari altinda, iilkelerarasi nominal faiz orani farkinin
bu iilkelerin para birimlerine goére belirlenen kur oranlarindaki beklenen degismelere esit olacagmi ileri
stirmektedir. Boylece Korumasiz Faiz Paritesi asagidaki gibi ifade edilebilir.

1TR—1us:(F—E)/E (1)

Bu esitlikte irr Tiirkiye’deki nominal faiz oranimi gosterirken, Iys Amerika Birlesik Devletlerindeki
nominal faiz oranmi belirlemektedir. Ayrica beklenen kur seviyesi F ile, bugiinkii kur seviyesi ise E ile ifade
edilmektedir. Goriildigii gibi esitlik Tiirkiye ile Amerika Birlesik Devletleri’ndeki nominal faiz oranlari
arasindaki farkin her zaman Tiirk Lirasi ile Dolar arasindaki kur degerinde beklenen degisimlere gore hareket
edecegini iddia etmektedir (Kesryyely, 1994: 5).

Esitlik Tiirkiye’deki faiz oranmin belirleyicilerini goéstermek amaci ile asagidaki gibi yeniden
diizenlenebilir.

1TR=1us+(F—E)/E (2)
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Buna gore Tiirkiye’deki faiz oranlar1 Amerika’daki faiz oranlari ile iki iilke para birimi arasindaki
beklenen kur degerindeki degisimlerden pozitif olarak etkilenmektedir. Amerika’daki faizler arttiginda ya da
Tiirkiye de beklenen Dolar kuru yiikseldiginde faizler yiikseltilmek zorunda kalinacaktir. Bu durum, rasyonel
beklentiler hipotezinin gegerli oldugu varsayimi ile déviz kurundan faiz oranlarma dogru pozitif bir nedensellik
iligkisi oldugunu goéstermektedir.

Yukarida esitlik (1)’de gosterilen parite kosulu déviz kurunun belirleyicilerini gostermek amact ile
asagida gosterildigi gibi yeniden diizenlenebilir.

E=F/1+ITR-1US (3)

Esitlik (3) spot kurun kur beklentisi ile i¢ ve dis faiz orani tarafindan belirlendigini gostermektedir. Kur
beklentileri yerli paranin ileri donemde deger kaybedecegi yoniinde bozuldugunda bu giinkii kur seviyeleri
artmaya baslayacaktir. Ote yandan kur beklentileri ve dis faiz oran1 seviyesi sabitken yurt icindeki faiz oranlari
artarsa simdiki kur seviyesi diiserek Tiirk Liras1 deger kazanacaktir. Ciinkii dis tilke faiz oran1 seviyesi sabitken
Tiirkiye’deki faiz oram yiikselisleri dis finansal yatirnmeilan iilkeye ¢ekerek sermaye girisine yol agacaktir. Bu
sekilde Tiirk Liras1 ile gergeklestirilecek finansal yatirimlarin artmasi yerli paraya talebi artirarak kurun
diismesine ve dolayisi ile Tiirk Lirasinin degerlenmesine yol agacaktir. Bdylece faiz oranlarindan kur seviyesine
dogru ters orantili bir nedensellik iliskisi oldugunu belirlenmektedir.

Ozetle, yukarida aciklandig1 sekilde, Korumasiz Faiz Orani Paritesinin ortaya koydugu temel esitlikten
yola ¢ikarak faiz orani ve kur seviyelerini etkileyen faktorlerin belirlendigi yeni esitliklere ulasilabilmektedir. Bu
esitlikler bize hem kurdan faiz oranina dogru ve hem de faiz oranindan kur seviyesine dogru nedensellik
iliskisinin var olabilecegini gostermektedir. Buna paralel olarak literatiir incelendiginde de faiz orani ve kur
arasinda her iki nedensellik iliskisini dogrulayan farkli ampirik bulgulara ulasilabildigi gézlemlenmektedir.

Kur seviyesinden faiz oranina dogru gelisen nedensellik iliskisi kurlarda artis beklentisinin olustugu bir
ortamda ev sahibi {ilkenin sundugu finansal getirinin yabanci yatirimcilar tarafindan hala cazip kalabilmesi igin
yerli paranin deger kaybettigi oranda faiz oranlarmin artirilmasi gerektigini belirlemektedir. Bu sekilde kurdan
faiz oranlarma dogru gelisen pozitif nedensellik iliskisi Tiirkiye drneginden hareketle cesitli donemleri igeren
zaman serisi analizleri ile ortaya konmustur. Sever & Mizrak (2007) Granger nedensellik testi, etki-tepki
analizleri ve varyans arastirmasi yontemi cgercevesinde Tiirkiye’de faiz, kur ve enflasyon arasindaki iligkileri
incelemislerdir. Ampirik sonuglar doviz kurlarmin faiz orani1 ve fiyat seviyesine gore daha digsal konumda
oldugunu gostermistir. Boylece doviz kurunda meydana gelen degismelere faiz oranlari fiyat seviyesi ile birlikte
¢ok daha fazla tepki gostermektedir. Bu bakimdan déviz kurunda istikrara ulasildiginda basta faiz oranlar1 olmak
tizere biitiin bir ekonomide istikrar saglanmasi miimkiin olabilir. Giil vd. (2007) Tiirkiye’de 1984-2006 dénemine
ait aylik verileri kullanarak nominal faiz orami ile déviz kuru arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Johansen Eg
biitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi sonucunda doviz kurundan faiz oranlarina dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi saptanmistir. Buna gore ampirik sonuglar Tiirkiye’de déviz kurunun faiz oranini belirleyen
onemli etkenlerden biri oldugunu gostermistir. Bu bakimdan faiz oranlarina iliskin politika kararlar1 almirken
doviz kurlarindaki degisimler dikkate alinmalidir.

Benzer sekilde Uysal vd. (2008) finansal serbestlesme siirecinde Tirkiye’de faiz orami ile kurlar
arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Bunun i¢in 1989-2007 yillar1 arasindaki c¢eyrek doénemlik verilerden
yararlanilarak Johansen Es biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ¢ergevesinde analiz yapilmistir. Ampirik
sonuglar doviz kurundan faiz oranma dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermistir.
Buradan hareketle Tiirkiye ekonomisinde i¢ ve dis dengelerin saglikli bir bigimde saglanabilmesi i¢in dncelikle
kur dalgalanmalarinin ve asir1 degerlenmesinin kontrol altina alinmasi gerektigi belirtilmistir. Bagka bir ifade ile
piyasadaki istikrarsizliklarin azaltilmasi i¢in déviz kurundaki dalgalanmalarin 6nlenmesi gerekmektedir. Son
olarak Demirgil & Karaca (2017) Tiirkiye’deki faiz oran1 ve doéviz kuru iligkisini 2009 ile 2016 yillar1 arasindaki
dénemin aylik verilerini kullanarak analiz etmislerdir. Calisjmada ekonometrik yontem olarak ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) modeli kullanilmigtir. Model gergevesinde uygulanan Sinir Testi sonuglar1 faiz
oranlari ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu gostermistir. Ayrica ¢alisma sonuglari faiz
orani ile doviz kuru arasindaki nedenselligin yoniine iligkin bilgilerde sunmustur. Buna gore incelenen dénemde
doviz kuru nominal faiz oranini pozitif yonde ve istatistiki olarak anlaml diizeyde etkilemektedir. Bu durum
doviz kurundan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedenselligin varligina isaret etmektedir. Boylece Tiirkiye’de
faiz oran1 doviz kurundaki yiikselislerden etkilenmektedir.

Literatiir incelendiginde, yukardaki bulgularin aksine, faiz oranlarindan doviz kuruna dogru gelisen
nedensellik iligkisini tespit eden calismalara da rastlanmaktadir. Buna gore yiikselen faiz oranlar1 ev sahibi
tilkeye yonelik yabanci sermaye girisini artirarak yerli paranin degerinin artmasina neden olmaktadir. Agenor vd.
(1997) Tirkiye’deki 1987 ile 1995 willar1 arasindaki ¢eyreklik verilerden yararlanarak etki tepki ve varyans
ayristirmast analizleri gergevesinde artan kamu harcamalar1 baglaminda yiikselen faiz oranlarmm sermaye
girigleri ve doviz kuru iizerine etkilerini incelemislerdir. Ampirik sonuglar kamu harcamalarinin artmaya
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baslamasi ile geligen siiregte yiikselen faiz oranlarinin iilkeye sermaye girisini artirarak kurlari diistirdiigiinii
belirlemistir. Ayrica sermaye giriglerinin iilkedeki faiz oranlarmin yiikselisine karst asir1 duyarli oldugu
vurgulanirken ayni zamanda bu siirecin sonunda yerli paralarin deger kazandig belirlenmistir. Berument (2007)
Merkez Bankasinin bankalar arasi islemlerde uyguladigi faiz orani ile yerli paranin deger kaybi arasindaki farka
gore tanimladig1 para politikast uygulamasmin gelir, fiyat ve kur tizerindeki etkisini analiz etmistir. VAR modeli
kullanilarak ve 1986 ile 2000 yillar1 arasindaki aylik verilerden yararlanarak gergeklestirilen Etki-Tepki ve
Varyans Analizi sonuglar1 siki1 para politikast uygulamasi gergevesinde yasanan pozitif soklarm sonunda yerli
paranin degerlenmesine yol actigini gostermistir. Son olarak, benzer bir bi¢imde, Saracoglu vd. (2015) Etki-
Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi Analizini kullanarak 2008-2013 yillar1 arasindaki aylik veriler igin faiz
orani, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskileri incelemislerdir. Ampirik bulgular sermaye girislerinin ve
doviz kurunun faize olan duyarliliginin Tirkiye’de olduk¢a yiiksek oldugunu gostermistir. Bu durum, her ne
kadar sonuglar1 uzun vadede baz1 ciddi sorunlara yol agsa da, Tiirkiye’de yliksek faiz diisiik kur politikasmin
uygulanmasi i¢in énemli bir zemin oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de faiz oranmi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi arastiran bir grup calisma yukarida belirlendigi
sekilde faiz oranindan d6viz kuruna dogru gelisen bir nedensellik bulmalarina ragmen, nedenselligin ters orantili
degil dogru orantili bir bi¢imde gelistigini tespit etmislerdir. Bu siiregte faiz oraninin para talebinin
belirleyicilerinden biri olmasi 6nemli rol oynamaktadir. Buna gore iilkede artan faiz oranlar1 para talebinin
azalmasina yol agmakta bu durumda fiyatlar artirarak enflasyona neden olmaktadir. Béylece yerli paranin igerde
deger kaybi bir sonraki asamada disarida yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesine yani kurlarda
yiikselmeye yol agmaktadir. Sonugta faiz oranlarindan déviz kuru seviyesine dogru pozitif bir nedensellik iligkisi
ortaya ¢ikmaktadir. Giimiis (2002) Hata Diizeltme Modeli gercevesinde 1993 yili Kasim ayinim ilk haftasi ile
1994 yilinin son haftasi arasindaki haftalik verilerden yaralanarak faiz oram ile kur arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Tahmin sonuglart artan faiz oranlarmm déviz kurunu yiikselterek yerli paranin deger kaybetmesine yol
actigin1 gostermistir. Boylece, yaygin olarak kabul edilen goriisiin aksine, kriz donemlerinde faiz oranlarini
yiikselterek yerli paranin deger kaybin1 6nlemek miimkiin degildir. Bir bagka ¢alismada Karaca (2005) ARDL
modeli gergevesinde Ocak 1990 ile Temmuz 2005 arasindaki déneme ait aylik verilerden yararlanarak faiz ile
doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Buna gore dalgali déviz kuru rejiminin uygulandigi
Mart 2001-Mart 2005 déneminde faiz orani ile doviz kuru arasinda zayifta olsa pozitif bir iligki bulunmustur.
Bunun iizerine Tirkiye’de Merkez Bankasinin faiz oranlarmi diisiirmesinin, genel beklentinin aksine, déviz
kurunda da diisiise yol agacagi belirtilmistir.

Literatiirde doviz Kuru ile faiz oran arasindaki iliskinin niteligini belirlemeye yonelik aragtirmalarin bir grubu
ozellikle kriz donemlerinde s6z konusu nedensellik baginin nasil gelistigini gostermeye calismiglardir. Kriz
donemlerinde yerli paranin asir1 deger kaybini 6nlemek ve bdylece krizin yaratacagi olumsuz etkileri hafifletmek
icin yurt i¢i faiz oranlarmi yiikseltmek genel kabul goren bir uygulamadir. Bu kapsamda 6zellikle 1988 yilinda
Giiney Dogu Asya’da yasanan krizler gergevesinde uygulanan yiiksek faiz politikalarinin sermaye kagislarin
onleyerek yerli paranin deger kaybini korumak konusunda ne kadar basarili oldugu analiz edilmistir. Ampirik
sonuglar kriz dénemlerinde yiiksek faiz politikalarinin yerli paranin deger kaybin1 6énlemek icin genelde etkili
olmadigini gostermistir (Goldfain & Baig, 1998; Gould &Kamin, 2000; Kraay, 2000).

3. Veri Seti, Ampirik Yontem ve Bulgular

Caligmanin bu kisminda Tiirkiye’deki faiz orani ile doviz kuru seviyesi arasindaki iliski ampirik olarak
analiz edilecektir. Bu kapsamda 2002 ile 2016 yillar1 arasindaki aylik verilerden yararlanilacaktir. Faiz oranlari
(IR) calismada 1 aya kadar TL {izerinden agilan vadeli mevduatlara uygulanan nominal faiz oranlari olup,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’'nden (EVDS) elde edilmistir. Ayni
sekilde doviz kuru degiskeni de nominal olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin EVDS veri tabanindan
elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistik degerleri asagida Tablo 1’°de verilmistir.

Tablo 1: Tammlayic Istatistikler

Degiskenler ER IR

Gozlem Sayisi 180 180
Ortalama 1.7418 16.9260
Ortanca 1.5452 11.1700
Maksimum 3.4889 61.4200
Minimum 1.1704 5.5900
Standart Sapma 0.5148 12.5703

986



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICMEB17 Ozel Sayisi
Int. Journal of Management Economics and Business, ICMEB17 Special Issue

Carpiklik
Oynaklik

1.4426
4.1808

1.9461
5.9703

Bu boliimde oncelikle Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk testleri
gergevesinde verilerin duraganlik analizleri yapilmistir. Yapilan birim kdk test sonuglar1 serilerin farkli
derecelerde duragan olmasi nedeniyle veriler arasmdaki iliskiyi tespit etmek ig¢in Smur Testi uygulanmistir.
Bunun yaninda kisa ve uzun dénemde faiz orani ile doviz kuru arasindaki iliskinin katsayilar1 ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) modelini kullanilarak belirlenmeye caligilmistir.

4.1. Birim Kok Testi

Serilerin logaritmik degerlerinin duraganlik analizi Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri gergevesinde yapilmis ve sonuglar Tablo 2°de verilmistir. Déviz kuru serisi her iki
birim kdok testi neticesine gore birinci farki alindiginda duraganlagsmaktadir. Faiz orani serisinin ise diizeyde
duragan oldugu anlasilmaktadir. Buna gore her iki seri sirastyla I (1) ve I (0) diizeylerinde entegre olmuslardir.
Serilerin farkli derecelerde duragan olmasi neticesinde seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin varliginin
incelenmesinde Smir Testi (Bond Test) yaklagimi olarak bilinen ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
yontemin uygulanmasi gerekmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Degiskenler
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
LER (sabit) -2.02 -13.26% -2.02 -13.26%
LER (sabit+ trend) -1.71 -13.31* -1.71 -13.31x
LIR (sabit) 26345k -8.72+ =270 -8.72x
LIR (sabit+ trend) -2.52%%x -8.96% -2.79%x% -8.92%

Not: *,*** sirastyla %1 ve % 10 anlamhlik diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir. ADF testi igin optimal gecikme uzunlugu AIC
kriterine gore belirlenmistir. PP testi i¢cin bandwith uzunlugu Newey-West yontemine gore belirlenmistir.

4.2. Es Biitiinlesme Iliskisi

Faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki es biitlinlesme iliskisi ¢alismamizda Smir Testi (Bound Test) ile
analiz edilmistir. Bu yontem Engle & Granger (1987), Johansen (1988) ile Johansen & Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen es biitiinlesme yontemlerine gore iki énemli Gsttnliigi sahiptir. Birincisi, Smir Testi es
bitiinlesme iligskisine konu olan serilerin farkli seviyelerde duragan olabilmesi durumunda da
uygulanabilmektedir. ikinci olarak ise, bu yontem kiigiik érneklemler kullanilsa dahi istatistiksel acidan daha iyi
performans gosterebilmektedir (Narayan & Narayan, 2005; 429).

Degiskenler arasindaki es biitiinlegsme iliskisinin varligi sinir testi ile analiz edilirken Kisitlanmamis Hata
Diizeltme (Unrestricted Error Correction) Modeli kullanilmaktadir. Buna gore smir testine onciiliik eden bu
model ¢ergevesinde d6viz kuru (LER) ve faiz oran1 (LIR) gostergelerinin bagimli degisken olarak ele alindigi
denklemler asagida belirlenmistir. Denklem (4) d6viz kurunun Denklem (5) ise faiz oraninin bagimli degisken
olarak ele alindigi modelleri gostermektedir. Boylece Sinir Testi igin her bir gdstergenin sirasiyla bagimli
degisken olarak ele alindig1 modeller kullanilmustir.

ALER =y + ) a;ALER ; + Y @, ALIR ; + o, LER | + o, LIR ; +&, (@)

i=1

i=0

ALIR, = B, + Zﬂ“ALIRH + ZﬂZiALERt—i +BLIR, + B,LER, +v, (5)

i=1

i=0
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Yukarida Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli ¢ercevesinde olusturulan denklemlerde degiskenlerin
logaritmik degerleri kullanilmistir. Ayrica A sembolii degiskenlerin 1. farkinin alindigimni gosterirken n ise
optimal gecikme uzunlugunu belirlemektedir. Calismamizda kullanilan seriler aylik veriler oldugu i¢in gecikme
uzunlugu ardisik bagimliligin olmadigi minimum Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore segilmistir. Ote yandan
kullanilan serilerin aylik olmasindan dolayt maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Her iki
denklemde es biitiinlesme iligkisinin varligi swrasiyla Hy = a3 =a, =0 ve H, = g, = 8, = 0 seklinde
kurulan sifir hipotezlerinin sinanmasina dayanmaktadir. Wald testi ¢ergevesinde kurulan bu hipotezlerde
katsayilar igin hesaplanan F-istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen alt ve iist sinir kritik degerleriyle
kargilastirilir ve hesaplanan deger iist siirimn tizerinde yer almigsa es biitiinlesme iliskisi s6z konusu olur.

Sirasi ile doviz kuru (LER) ve faiz oranmm (LIR) bagiml degisken olarak ele alindig1 denklem (4) ve (5)
i¢in gerceklestirilen sinir testi sonuglar: Tablo 3’de verilmistir. Buna gore tabloda yer alan kritik degerlere iligkin
alt ve st smirlar I(0) ve I(1) olarak sirasiyla belirtilmistir. Buna gore doviz kurunun bagimli degisken oldugu
Denklem 4 igin hesaplanan F-istatistik degeri % 5 ve % 10 kritik degerlerinde {ist sinir1 (I(1)) agmakta,
dolayisiyla es biitiinlesme iligkisinin varligi s6z konusu olmaktadir. Faiz oraninin bagimli degisken olarak kabul
edildigi Denklem 5 igin ise F-istatistik degeri % 5 ve % 10 kritik degerlerinde iist sinirmi (I(1)) asamadigindan
esbiitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir. Bu sonuglar doéviz kurunun bagmmli degisken oldugu modele ait
katsayilarin ARDL Modeli ¢ercevesinde hesaplanmasina imkan vermektedir.

Tablo 3: Simir Testi

k* F-istatistigi % 1Kritik Deger | % 5 Kritik Deger % 10 Kritik
Deger
10) 1(1) 10) 1(1) 10) 1(1)
Denklem 4 1 5.80 6.84 7.84 4.94 5.73 4.04 478
Denklem 5 1 3.34 6.84 7.84 4.94 5.73 4.04 478

Not: UECM denklemindeki agiklayict degigken sayisini gostermekte olup, kritik degerler, Pesaran vd. nin
(2001) sayfa 300°de yer alan, Tablo CI 3 numarali durumdan elde edilmistir.
Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore 1.ve 2. Denklem i¢in 1 olarak bulunmustur.

4.3. Uzun Dénem Iliski

Es biitiinlesme iliskisinin varlig tespit edildikten sonra, degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiyi
gosteren katsayilari uzun déonem ARDL modeline bagl olarak hesaplayabiliriz. Déviz kurunun bagimli degisken
olarak ele alindig1 Denklem 4 ¢ercevesinde gergeklestirilen esbiitiinlesme analizi olumlu sonu¢ vermistir. Bunun
icin doviz kurunun (LER) bagimli degisken oldugu uzun dénem ARDL modeli olusturulmus ve boylece modele
ait katsayilar tahmin edilmistir. Doviz kurunun (LER) bagimli degisken olarak kabul edildigi modele iliskin
tahmin sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir. AIC bilgi kriterine gére déviz kuru i¢in optimum gecikme uzunlugu 1,
faiz orani i¢in 0 olarak belirlenmis olup, ARDL (1, 0) modeli tahmin edilmistir.

Modelin tahmin edilmesiyle faiz oranlar1 ile doéviz kuru arasinda uzun dénemde negatif iliskinin var
oldugu ortaya ¢ikmustir. Ayrica faiz orani degiskeni ile ilgili katsayinin -0.17 oldugu goriilmektedir. Boylece
uzun dénemde faiz oranlar1 arttiginda d6éviz kuru seviyesi diismektedir. Buna gore yiiksek faiz ile iilkeye ¢ekilen
yabanci sermaye yerli paraya talebi artirarak degerlendirmesine yol agmaktadir. Tablo 4’iin alt kisminda yer alan
veriler ise modelinin tahminine iligkin diagnostik test sonug¢larini vermektedir. Modelin spesifikasyonunu
gOsteren Ramsey-Reset testi, ardistk bagimliligi inceleyen Breusch-Godfrey LM testi ve degisken varyans
sorununun tespiti i¢in yapilan White testi ekonometrik sorunlarin mevcut olmadigmni géstermektedir.

Tablo 4: Uzun Donem ARDL (1, 0) Modeli

Bagimh Degisken: LER;

Bagimsiz Degiskenler Katsay: t-istatistigi
Sabit -0.6932 -1.0038
LERt 1 0.9447* 17.6555
LIR¢ -0.1700* -3.6797
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Diagnostik Test Sonuglari
2 2
R 0.96 2eme @ 4.7924 (0.1876)
F-istatistigi (Olasilik) 2424.66 (0.0000) x ;ESET 1) 0.5161 (0.4734)
Zéc; 1) 0.0761 (0.7825) ZriORM 1) 1.6709 (0.3826)

2 .. . 2 . .. . . 2
Not: ¥ g (1): Ardisik bagimlilik i¢in Breusch-Godfrey (LM) testi; ¥\ e (2): Degisken varyans i¢in White testi; } peget (2):

Ramsey-Reset model spesifikasyon testi; ¥ \ory (2): Jarque-Bera normallik testi. Parantez i¢indeki degerler ilgili testlerin olasilik

degerlerini vermektedir. * % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
4.4. Kisa Donem iliski

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi analiz edildikten sonra, kisa dénem iligskinin varligi hata
diizeltme modelinin tahminine dayali olarak gerceklestirilmistir. Hata diizeltme terimi (gc, ,) olup uzun

donem ARDL modelinin tahmininden elde edilen kalintilarin 1 dénem gecikmeli degeridir. Bagimli degisken
olan doviz kuru igin optimum gecikme uzunlugu 1’iken faiz orani ig¢in optimum gecikme uzunlugu O olarak
tespit edilmistir. Tablo 5 kisa donem hata diizeltme modeli gergevesinde gergeklestirilen tahmin sonuglarini
vermektedir.

Hata diizeltme teriminin 1. gecikmesinin katsayist beklentiler dogrultusunda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli gikmistir. Ote yandan doviz kurunun 1. farki pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 ¢ikarken, faiz oraninimn
1. farkma iliskin katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Buna gére faiz oraninin kisa
donemde doviz kuru iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi ortaya ¢cikmistir. Boylece faiz oranlar1 ancak
uzun dénem igerisinde doviz kurlari lizerinde etkili olabilmektedir. Tabloda model spesifikasyonunu kontrol
eden Ramsey-Reset testi, ardisik bagimliligin varligini gosteren Breusch-Godfrey LM testi ve degisken varyans
sorununun tespiti i¢in yapilan White testi, ilgili ekonometrik sorunlarin modelde olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 5: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli

Bagimh Degisken: DLER

Bagimsiz Degiskenler Katsay: t-istatistigi
Sabit 0.0098 0.1187
ECt 1 -0.9542%* -2.3805
DLER; 1 0.9187** 2.3340
DLIRt 1.4547 1.0080

Diagnostik Test Sonuclari

2
R 0.90 e () 6.0621 (0.5294)
F-istatistigi (Olasilik) 2.4143 (0.0682) 2 () 1.1527 (0.2865)
2O 0.3303 (1.0000) i) 0.9281 (0.5274)

2 . 2 . .. . . 2
Not: ¥ gg (1): Ardisik bagimlilik i¢in Breusch-Godfrey (LM) testi; ¥\ g (2): Degisken varyans igin White testi; J peget (2):

Ramsey-Reset model spesifikasyon testi; J \orp (2): Jarque-Bera normallik testi. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.** % 5

anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Sonug

Faiz oranini ara¢ olarak kullanan para politikas1 uygulamalarinda doéviz kuru ile faiz orani arasindaki
nedensellik iliskisi cok énemli rol oynamaktadir. Ornegin, déviz kurundan faiz oranlarma dogru nedenselligin
gelistigi ekonomilerde, faiz oranimi politika araci olarak kullanan ve kuru serbest dalgalanmaya birakan
Enflasyon Hedeflemeli istikrar Progranmini uygulamak oldukga giictiir. Ciinkii serbest dalgalanmaya birakilan
kurlarm faiz orani {izerinde yaratacag etkiler programin temel politika aracinin etkin kullanimmi imkéansiz hale
getirebilir. Turkiye’de, 2002 ve 2006 yillar1 arasinda 6rtiik daha sonraki dénemde ise agik bir bi¢imde Enflasyon
Hedeflemeli Istikrar Programi uygulanmaktadir. Buradan hareketle bu c¢alisma cercevesinde Enflasyon
Hedeflemeli Istikrar Programmin uyguladigi 2002 yilindan itibaren Tiirkiye’de faiz orani ile doviz kuru
arasindaki iligkinin geligim siireci analiz edilerek s6z konusu dénemde uygulanan politikalarin etkinligine iligkin
tespitlerde bulunulmustur.

Calismamizda Tirkiye’deki faiz orani ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi 2002-2016 dénemine
ait aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Sinir Testi (Bound Test) sonuglar1 sadece d6éviz kurunun bagiml
degisken oldugu modelde esbiitiinlesme iligkisinin varhi@mi tespit etmistir. Buna paralel olarak ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) model kullanilarak yapilan tahminlerde uzun dénemde faiz oranlarindan déviz
kuruna dogru nedensellik iliskisi belirlenmistir. Boylece Tiirkiye’deki faiz orani ile doéviz kuru arasindaki
iliskinin yonii Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programi cercevesinde gergeklestirilecek uygulamalari
desteklemektedir. Oyle ki, fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak amaci ile beklentilerin yonlendirilmesinde ve
gerektigi zaman toplam talebin kontrol altina alinmasinda faiz orani bagimsiz bir politika araci olarak
kullanilabilir. Ayrica faiz oranlar1 déviz kurunun asir1 deger kaybini engellemek igin de tercih edilebilir. Boylece
faiz oranlar1 artirillarak bir yandan enflasyonist talep baskilari azaltilirken diger yandan yiiksek getiriden
yararlanmak isteyen yabanci sermaye iilkeye ¢ekilerek kurlarda diisiis saglanabilir.
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