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06z

Merkez bankalari déviz kuru dalgalanmalarini azaltmak icin faiz politikasi
aracini sik kullanmaktadirlar. literatiirde, faiz oranlarinin déviz kurunu
etkileyip etkilemedigi tartisiimaktadir. Bu ¢alsmada merkez bankasi
politika faiz orani, ABD dolari déviz kuru ve EURO déviz kuru iliskisi
incelenmistir. Tiirkiye’de 2003 — 2018 dénemini kapsayan verilerle,
Merkez bankasi politika faizi, ABD dolar kuru ve Euro kuru iliskisi
ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir. Sahte korelasyonu 6nlemek ve
degiskenlerin ayni diizeyde duragan olup olmadigini anlamak igin
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kék testi yapilmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek i¢cin VAR analizi ve Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gére, politika faiz
orani ile déviz kuru arasinda ¢ift yonlii anlaml bir iliski oldugu tespit
edilmistir.  Bu baglamda, Tiirkiye’de déviz  kurunda yasanan
dalgalanmalari azaltmak icin politika faizinin etkin bir ara¢ olduguna
yénelik bulgulara ulasiimistir.
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RELATIONSHIPS BETWEEN CENTRAL BANK POLICY
INTEREST RATE AND EXCHANGE RATE:
CASE OF TURKEY

Abstract

Central banks often use interest rate policy tools to reduce exchange rate
fluctuations. However, it is debated whether the interest rates affect the
exchange rate in the literature. In this study, relationships between the
USA dollars exchange rate, EURO exchange rate and central banks’ policy
interest rate is examined. Central banks policy interest rate, USA dollar
exchange rate and Euro exchange rate are analyzed by econometric
methods and by using data covering 2003-2018 years in Turkey.
Augmented Dickey Fuller (ADF) Unit root tests is performed to to prevent
false correlation and to determine whether the variables are at the same
level of stability or not. Then, The Granger Causality Test is applied to
determine the causality relationship between the interest rate and
Exchange rate. According to the results obtained, it is determined that
there is meaningful bidirectional relation between the policy interest rate
and the exchange rate. In this context, the findings show that Central
bank policy interest rate has been an effective tool to reduce exchange
rate fluctuations in Turkey.

Keywords: Policy interest rate, exchange rate, granger causality.

JEL Classification: E40, E43, F31

1. 1. GIRiS

Turkiye cumhuriyeti kurulusundan 1933 yilina kadar liberal ekonomik model
tercih edilmis ve serbest kur rejimi uygulanmistir. 1929 yilinda yasanan buyik
buhranin etkisiyle liberal ekonomik politikalar terkedilmis ve daha korumaci
politikalar tercih edilmistir. Bu baglamda, 1933 yilinda alinan bir kararla 1950’li
yillara kadar ingiliz sterlini referans alinarak sabit kur rejimi tercih etmistir.
1950’den sonra ise referans para birimi olarak ABD dolari tercih edilmistir.

Turkiye’de, 2001 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra dalgali déviz kuru

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 11, Sayi: 31, Mart 2019



Erdem Bagci

rejimi kabul edildi. Ekonomik kriz yasayan bitiin (lkelerde oldugu gibi
Tarkiye’de de ekonomi otoritelerinin dalgali kur rejimini tercih etmesinin
nedeni, ekonomik kriz sonucunda sabit kurun sirdirilemez oldugunun
anlagilmasidir. Dalgali kur rejiminin en 6nemli dezavantaji yiksek volatiliteye ve
dolayisiyla belirsizlige neden olmasidir. Bu durumda dalgal kurlarin yonetilmesi
icin uygun para politikasinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu konuda ileri
surilen gorisler yillar itibariyle degiskenlik gostermistir. Baslangicta serbest
dalgalanan kur sisteminde kurlardaki dalgalanmanin fazla olmayacagi gorusi
ileri strtilmustir. Déviz kuru tamamen Ulkenin ekonomik giictiniin bir gostergesi
olarak hareket edecegi duslinlilmekteydi. Daha sonra dalgali kur sistemi
beklenenden fazla dalgalanma gostermeye baslayinca, yapilan bazi ¢alismalarda
doviz kuru ile reel faiz orani arasinda yiksek bir korelasyon oldugu tespit
edilmistir. Bu baglamda faiz politikasinin déviz kurunun belirleyicisi oldugu
tartisiimaktadir. Bu c¢alismada, Tirkiye’de para politikasi kurulunun faiz
kararlarinin doviz kuru iliskisi incelenmistir. Bu baglamda 6ncelikle, teorik agidan
doviz kuru ve faiz degiskenleri tartisiimistir. Daha sonra literatirde yer alan
benzer ¢alismalar incelenmis ve faiz orani ile doviz kuru iliskisine ilisken tespitler
Gzerinde durulmustur. Calismanin ampirik boliminde Vektor Otoregresif

Modeller (VAR), Etki — Tepki ve Granger nedensellik testleri uygulanmistir.

2. TEORI VE LITERATUR
2.1 Teorik Yaklagim

Doviz kurlarini agiklayan yaklasimlar, dis ticaret akimlari yaklasimi, portfolyo
dengesi yaklasimi, satinalma gilcl paritesi yaklasimi ve parasalc yaklasim
seklinde siralanabilir. Dis ticaret akimlari yaklasimina gore, déviz kurunu
belirleyen faktor dis ticaret dengesinin durumudur. Eger dis ticaret dengesi acik
verirse, doviz kuru yikselir, eger dis ticaret dengesi fazla verirse déviz kuru

duser. Satinalma gici paritesi yaklasimina gore doviz kurunu belirleyen faktor
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uluslararasi fiyat farkliligidir. Enflasyonun vyiiksek oldugu Ulkelerde doéviz
kurunun yikselecegi, enflasyon distiginde ise déviz kurunun disecegi ifade
edilir. Diger bir ifade ile nominal kurlardaki artis yurtici ve yurtdisi faiz
oranlarinin farkina esit olacaktir (Felderer and Homburg, 2010: 215-216).
Portfolyo yaklasimina gore, doviz kurunun belirleyicisi yabanci varliklara olan arz
ve taleptir. Yatinmci yabana varliklara yatirrm yapmayi talep ettiginde doéviz
kuru ylkselecegi, vazgectiginde ise doviz kuru disecektir. Parasalci yaklasima
gore, paranin batin makroekonomik degiskenler Uzerinde onemli bir roll
oldugu gibi doviz kuru lzerinde de 6nemli bir roll vardir. Bu yaklasima gore
doviz kurundaki istikrarsizlik ve dalgalanma para politikasiyla giderilebilir.
Ozellikle para arzi artisi klasik miktar teorisi (izerinden fiyatlar genel diizeyini ve
dolayisiyla satin alma gilclu paritesi yaklasimi Uzerinden doviz kurunu

belirlemektedir (Seyidoglu, 2009: 427-431).

Sermaye hareketliliginin tam ve doéviz kurunun sabit oldugu kosullarda,
genisleyici para politikasina bagli olarak faiz oranlarinin disurilmesiyle
yurticinde sermaye getirisi diisecegi icin; sermaye, faiz oranlarinin daha yiiksek
ve riskin daha dusiik oldugu ekonomilere dogru akis gosterecektir. Bu durum
yurticinde doviz talebini arttirararak doviz kuru Uzerinde baski olusturacaktir.
Sonu¢ olarak; bu durum, merkez bankasinin rezervlerinin erimesine vyol
acacagindan, sabit kuru korumasi zorlasacaktir. Bu nedenle daraltici para
politikasi uygulayarak faiz oranlarini tekrar yikseltmek zorunda kalacaktir.
Sermaye hareketliliginin tam ve doviz kurunun sabit oldugu kosullarda
genisleyici maliye politikasi uygulanmasi durumunda, Ozellikle de genisleyici
maliye politikasinin yol actig bltce agiginin borg ile finansmaninda yurt ici faiz
oranlarinin uluslararasi faiz oranlarini asmasi durumunda, lGlkeye sermaye girisi
gerceklesmekte ve doviz arzi artmaktadir. Bu durum doviz kurlarinin distsi
Gzerinde baski olusturur, ancak merkez bankasi doéviz alimiyla rezervlerini

arttirabilir ve doéviz kurunu kontrol altina alabilir. Bu nedenle sermaye
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hareketliliginin tam ve doviz kurunun sabit oldugu kosullarda genisleyici maliye
politikasi etkindir, para politikasi etkin degildir (Dormbusch ve Fischer, 1998:
168-173). Sermaye hareketliliginin tam ve doéviz kurunun esnek oldugu
kosullarda genisleyici para politikasina bagh olarak faiz oranlarinin dusirilmesi
doviz kuru Ulzerinde baski olusturacaktir. Ancak merkez bankasi esnek kur
nedeniyle doviz kuruna miidahale etmek zorunda degildir. Bu baglamda faiz
oranlarinin dustst doviz kurunu arttiracaktir. Bu durum, dis ticaret dengesi
acgisindan pozitif bir sonug doguracaktir. Sermaye hareketliliginin tam ve doviz
kurunun esnek oldugu kosullarda genisleyici maliye politikasi uygulanmasinin
doguracagi finansman agiginin yol actigi faiz oranlari artisi, Glkeye sermaye girisi
saglayacagindan doéviz arzini arttiracagindan doviz kurlarini distrecektir. Bu
nedenle tam sermaye hareketliligi ve esnek kur kosullarinda genisleyici maliye
politikasi etkinsiz iken, genisleyici para politikasi etkindir (Lipsey, and others

1992: 847-849).

Genellestirilmis fisher etkisine gore, uluslararasi piyasalarda Ulkeler arasinda
olusan faiz oranlari farki déviz kurunda beklenen degisiklikler ile uyumlu olmasi
gerekir.  Fisher'e gore bir llkede beklenen enflasyon orani diger llkede
beklenen enflasyon oranindan ne kadar yiksek ise, o tGlkenin nominal faiz orani
beklenen enflasyon orani farki kadar, beklenen enflasyonu disik olan tlkeden
daha yuksek bir diizeyde gergeklesir. Bu durumun gerceklesmesine neden olan

mekanizma arbitraj mekanizmasidir (Seyidoglu, 2009: 430).

2.2 Literatiir incelemesi

Literatlr incelendiginde, faiz oranlari ile doviz kuru iliskisine iliskin bircok
calismanin oldugu gorilmektedir. Bu calismalar kisaca su sekilde 6zetlemek
mumkindir; Fair, (1982) tarafindan yapilan bir calismada faiz oranlarinin
yikselmesinin doviz kurlarini  distrdigia tespit edilmistir. Kraay (2001)

calismasinda, spekilatif hareketlerin yogun oldugu donemlerde doviz kuru
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artislarina karsi faiz aracinin kullanilamayacagini tespit etmistir. Diger bir ifade
ile doviz kuru ile faiz oranlari arasindaki iliskinin ¢ok gli¢li olmadigi belirtilmistir.
Dekle ve digerleri (2002) tarafindan, G.Kore, Malezya ve Tayland’da yasanan
Asya Krizi donemindeki faiz orani ile déviz kuru iliskisinin incelendigi bir
¢alismada, faiz orani ile doviz kuru arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Ancak bu iliskinin zayif oldugu sonucuna variimistir. Gimus (2002)
tarafindan yapilan, Tirkiye’de 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz siirecinde faiz
orani ile doviz kuru arasindaki iliskiyi konu alan bir arastirmada bu iki degisken
arasindaki iliskinin pozitif yonli oldugu tespit edilmistir. Chow ve Kim (2004)
tarafindan Endonezya, Kore, Filipinler ve Tayland’a ait veriler incelenmis ve
doviz kurunda istikrar saglamak igin politika faiz aracinin uygun bir arag
olmayacagi belirtilmistir. Calisma sonucunda faiz oranlari ile doviz kuru arasinda
glcll bir iliski olmadigi belirtilmistir. Dash (2004) tarafindan Hindistan tzerine
yapilan ¢alismada, faiz orani ile déviz kuru arasinda negatif iliski oldugu ve bu
iliskinin ¢ok gliclt olduguna ulasilmistir. Karaca (2005) tarafindan 1990 ile 2005
arasi donemi kapsayan verilerle yapilan analizde kisa vadeli faiz oranlari ile déviz
kuru arasindaki iliskinin istatistiksel anlamda gliclU bir iliski tespit edilememistir.
Ancak ayni galismada 2001 ile 2005 arasi donemi kapsayan verilerle yapilan
analizde faiz orani ile doviz kuru arasindaki istatistiksel iliskinin pozitif yoniinde
anlamli oldugu, ancak bu iliskinin ¢ok zayif oldugu tespit edilmistir. Gl ve
digerleri (2007) tarafindan Tirkiye tGzerine yapilan, 1984- 2006 yillarini kapsayan
bir calismada esbitiinlesme testi sonuglarina gére déviz kurlari ile faiz oranlari
arasinda bir esbitlinlesme iliskisi tespit edilememistir. Ancak Granger testi
sonuclarina gore iki degisken arasinda tek yonlu bir iliski tespit edilmistir.
Bjornland (2008) tarafindan yapilan ve VAR analizi kullanilarak bulunan
sonuclara gore, doviz kurlarinin, faiz oranindaki her 1 puanlk artis icin yaklasik
ylzde 5 oraninda distigt bulunmustur. Bhuiyan (2012), Kanada lzerine yaptigl

bir calismada; faiz oranlarinin déviz kurlarini ve her degiskenin birlikte reel
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ekonomiyi giicll bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Rashid and Husain, (2013)
tarafindan Pakistan Gzerine yapilan, 1990- 2012 yillarini kapsayan bir galismada
uygulanan ekonometrik testlerin sonuglarina gore doviz kurlari ile faiz oranlar

arasinda bir iliski tespit edilememistir.

Literatiir incelemesi sonucu, faiz oranlarinin déviz kuru iliskisi konusunda bir
konsensiis olmadigl gorilmektedir. Bu durum para politikasinin  6nemli
araclarindan olan faiz politikasinin déviz kuru dalgalanmalarina karsi bir etkin bir

arag olup olmadigi konusunda kesin bir goriisiin olmadigini da ifade etmektedir.

3. YONTEM

Bir arastirma makalesi olarak bu ¢alismada, Tirkiye 6zelinde olgu incelenme,
olgularin incelemesi sonucu bilgilerin toplanmasi, elde edilen bilgilerin
dizenlenerek analiz ve senteze tabi tutularak yorulama ve degerlendirme
yapilmasi amaglanmistir. Literatiirde, “merkez bankalarinin politika faiz oranlari
aracl, doviz kuru volatilitesini kontrol altina almada etkindir” gorlisiini sinamak

amaciyla arastirma tirlerinden “agiklayici arastirma” metodu tercih edilmistir.

Calismanin konusunu olusturan; Politika faiz orani ile Doviz Kuru uzerindeki
etkisi baglaminda, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Tuirkiye istatistik
Kurumundan (TUIK) alinan 2003 — 2018 vyillari arasi dénemi kapsayan veriler
kullanilmistir. Politika faiz orani, TCMB para politikasi kurulunun 1 haftalik repo
borg¢lanma faiz orani icin belirledigi faiz oranini ifade etmektedir. Déviz kuru ise,
Turk lirasinin Amerikan dolari ve Tirk lirasinin Euro karsisindaki degerini ifade
etmektedir. Kullanilan veriler aylk verilerden ve 192 ay goézlemden

olusmaktadir.

Calismada kullanilan ekonometrik testler ise sahte korelasyonu onlemek ve

degiskenlerin ayni dizeyde duragan olup olmadigini anlamak icin Augmented
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Dickey Fuller (ADF) birim kok testi, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
belirlemek igin Granger nedensellik testi ve degiskenler arasindaki dinamik

iliskisi incelemek igin Vektor Otoregresif Modeller (VAR) testi uygulanmistir.

4. BULGULAR

Verilerin analizi sonucu elde edilen sonuglar sunulurken bazi kisaltmalar
yapilmistir. Bu kisaltmalar; i; Politika Faiz Orani, USD; Tirk lirasinin ABD dolari
karsisindaki degeri, EUR; Turk lirasinin Avrupa parasi karsisindaki degerini ifade

etmektedir.

4.1 Birim Kok Analizi

Ekonometrik analizde kullanilacak verilerin ayni diizeyde duragan olmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde degiskenler arasindaki iliski sahte regresyon
nedeniyle olusabilir (Laopodis, 2012: 547-570). Bu nedenle degiskenlerin ayni
diizeyde duragan olup olmadigini anlamak icin Augmented Dickey Fuller (ADF)

birim kok testi yapilmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir;

Tablo 1. Politika Faiz Orani, ABD Dolar Kuru ve EURO Kuruna iligkin

Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim K6k Test Sonuglari (Prob. Degerleri)

Trend ve
Degisken | Sabitli Sabitsiz ve Trendsiz
Sabitli
Dizey i 0.0001* | 0.0042%* 0.0001*
Birinci
i 0.0000* | 0.0000* 0.0000*
Fark
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Dizey EUR 1.0000 0.9995 0.9999
Birinci

EUR 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Fark
Dizey usD 1.0000 0.9799 0.9994
Birinci

usD 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Fark
* %1 anlamlilk  ** %5 anlamhhk  *** %10 anlamlilik

Tablo 1. incelendiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde politika faiz oranin diizey
seviyede duragan oldugu, diger degiskenlerin (USD ve EURO) duragan olmadigi
gorilmektedir. USD ve EURO degiskenlerinin birinci dereceden farklari
alindiginda Augmented Dickey Fuller (ADF) testine goére duraganlastiklar

gorilmektedir.

4.2 VAR Analizi Sonuglari

VAR (Vektor Otoregresif Modeller) analizinin temel amaci degiskenler arasindaki
dinamik iliskiyi tahmin etmektir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:138). Var
analizi sonucu elde edilen AR karakteristik polinomunun ters kokleri asagidaki

grafikte gosterilmistir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

VAR modeline iliskin AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin referans
araligl -1 ile +1 arasinda olmasi gerekmektedir. Grafik 1 incelendiginde kurulan
VAR modelinin AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin istenilen aralikta

oldugu gorilmektedir.

VAR Analizinin uygulanmasinda kullanilacak en uygun gecikme uzunlugunu

secmek icin uygulanan test sonuglari tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 |-252.016 | NA 0.003258 |2.787055 2.83967 2.808383

1 |117.4408|722.7617 |6.34E-05 -1.152359 |0.941901* |-1.06705

2 | 130.0728 | 24.29761 |6.09E-05 -1.192053 |-0.82375 |-1.042762
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3 | 137.8561 | 14.71589 |6.18E-05 -1.178755 | -0.65261 |-0.965483
4 | 142.8216 | 9.225449 | 6.46E-05 -1.134662 |-0.45067 |-0.857408
5 |172.1526 | 53.53324 |5.17E-05 -1.35686 |-0.51503 |-1.015624
6 |197.9583|46.25269* | 4.31e-05* | -1.540528* | -0.54085 -1.135310*
7 |201.3359 |5.943142 | 4.59E-05 -1.479081 |-0.32156 |-1.009881
8 |208.2004 | 11.85342 |4.71E-05 -1.455742 |-0.14038 |-0.92256

FPE: Son Tahmin Hatasi

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

* kriterler tarafindan segilen gecikme sirasini belirtir.

LR: sirali degistirilmis LR test istatistigi (each test at 5% level)

Calismada kullanilan veriler aylik verilerden ve 192 ay gézlemden olusmaktadir.

Bu baglamda gecikme uzunlugunun tespiti icin 8 gbzlem secilmistir. AIC, SC, LR

ve FPE bilgi gostergelerine uygun olarak “6” gecikme uzunlugu en uygun

gecikme olarak tespit edilmistir (Tablo 2). Baska bir ifadeyle, degiskenler 6 ay

gecikmeli olarak etkilenmektedir.
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4.3 Etki Tepki Analizi Sonuglar

VAR modelinde yer alan politika faiz orani, ABD dolari déviz kuru, EURO doviz
kuru degiskenlerinden birinin hata terimlerinde olusmasi muhtemel ani
sapmalar ve soklara diger degiskenlerin ne yonde ve hangi Olglide tepki
verdiklerini incelemek amaciyla uygulanan “Etki — Tepki Testi” sonuglari tablo 3.

de gosterilmistir.

Tablo 3. Etki Tepki Analizi Sonuglari

Politika Faiz Orani Degiskeninin Etkiye Tepkisi

Doénem i usD EUR
1 0.945286 0.000000 0.417689
2 1.120229 -0.051459 0.558338
3 1.116674 -0.101160 0.626768
4 1.073603 -0.141940 0.673298
5 1.023353 -0.174524 0.711206
6 0.973259 -0.200331 0.744321

ABD Doviz Kuru Degiskeninin Etkiye Tepkisi

Donem i usbD EUR
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1 0.006356 0.041853 0.147919
2 -0.003065 0.054813 0.134036
3 -0.004577 0.057999 0.136204
4 -0.005498 0.057536 0.140664
5 -0.006527 0.055917 0.145885
6 -0.007671 0.054082 0.151273

EURO Doviz Kuru Degiskeninin Etkiye Tepkisi

Doénem i usD EUR
1 0.000000 0.000000 0.177561
2 -0.014297 0.001668 0.168054
3 -0.017658 0.004755 0.169175
4 -0.018954 0.007977 0.170842
5 -0.019736 0.011073 0.172895
6 -0.020400 0.013991 0.175201

Cholesky Ordering: i; Politika Faiz Orani, i; USD; Turk lirasinin ABD
dolan karsisindaki degeri, EUR; Tirk lirasinin Avrupa parasi karsisindaki

degerini ifade etmektedir.
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Standard Errors: Analytic

Degiskenlerin herhangi birinde meydana gelecek sapmalarin etkilerine karsi
diger degiskenlerin verdikleri tepkileri gdsteren tablo 3. incelendiginde; politika
faiz orani serisi, kendisinden kaynaklanan sapma igin tim dénemlerde pozitif
tepkiler vermektedir. Politika faiz orani serisi, ABD dolar kurundan kaynaklanan
sapma icin tim donemlerde negatif tepkiler verirken, Euro déviz kuru serisinden
kaynaklanan sapma igin tim dénemlerde ise pozitif tepkiler vermektedir. ABD
dolar kuru serisi, politika faizinden kaynaklanan sapma i¢in negatif tepkiler
vermektedir. ABD dolar kuru serisi, kendisinden ve Euro doviz kuru serisinden
kaynaklanan bir soka ise pozitif bir tepki verdigi gorilmektedir. Ayni sekilde,
ABD dolar kurunda oldugu gibi Euro doéviz kuru serisi, politika faizinden
kaynaklanan sapma icin negatif tepkiler verirken, ABD dolar kurundan ve
kendisinden kaynaklanan sapma icin pozitif bir tepki verdigi gorilmektedir.
Buna ek olarak, degiskenlerin ortaya ¢ikan soklara verdikleri tepkiler gecikme
araligi icerisinde ortadan kalkmadig da gorilmektedir. Sonug olarak, Bu durum
politika faiz oranindaki ortaya c¢ikan bir % 1'lik bir sokun ABD dolar kuru
Gzerinde negatif yonde, Euro kuru lzerinde ise pozitif yonde sonsuza kadar
devam ettigini gostermektedir. Bu baglamda faiz politikasinda yasanan soklarin

doviz kuru Gzerindeki etkisi kalici oldugu gorilmektedir.

4.4 Varyans Ayristirmasi Sonuglari
Etki-Tepki sonuclarinin daha ayrintili incelenmesi icin Var modeli sonucu elde

edilen varyans ayrisim sonuglari asagidaki tablolarda sunulmustur.
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Tablo 4. Politika Faizi Varyans Ayrisim Sonuglari

Done

m S.E. EUR i usb

1 1.033455 16.33515 83.66485 0.000000

2 1.623986 18.43552 81.46407 0.100405

3 2.070595 20.50313 79.19642 0.300451

4 2.431762 22.53120 76.91027 0.558530

5 2.738063 24.51902 74.63414 0.846836

6 3.006388 26.46719 72.38637 1.146442

Tablo 4’teki sonuglardan anlasildig gibi, politika faiz orani altt dénemin
tamaminda kendi gecikmeli degerlerinin etkisinde kaldigi gorilmektedir.
Nitekim birinci donemde politika faiz oraninin %83,7’si kendisi, %16,3’li Euro
doviz kuru tarafindan acgiklandigi; 6. donemde ise politika faiz oranin % 72,4'G
kendisi, % 26,5i Euro doviz kuru ve %1,1'i ise dolar kuru tarafindan
actklanmaktadir. Bu durum politika faiz oranin en énemli belirleyicisinin dnem

olglde diger degiskenlerden bagimsiz olarak belirlendigini ifade etmektedir.

Tablo 5. ABD Dolari Déviz Kuru Varyans Ayrisim Sonuglari

Done

m S.E. EUR i usb
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1 0.153857 92.42970 0.170667 7.399629
2 0.211309 89.23692 0.111512 10.65156
3 0.258046 87.69931 0.106239 12.19445
4 0.299525 87.14660 0.112549 12.74085
5 0.337886 87.12349 0.125757 12.75075
6 0.374211 87.37136 0.144548 12.48410

Tablo 5’teki sonuglara bakildiginda, ABD dolari doéviz kuru birinci donemde
%92,43'0 kendisi, %0,17’si politika faiz orani ve %7,4'40 Euro doéviz kuru
tarafindan agiklandigi; 6. dénemde ise % 87,4’ kendisi, % 0,14’G politika faiz
orani ve %12,5’i ise Euro doviz kuru tarafindan agiklanmaktadir. Bu durum ABD
dolart doviz kurunun en o©nemli belirleyicisinin 6nem o&l¢clide diger
degiskenlerden bagimsiz olarak belirlendigini ifade etmektedir. Ancak Politika
faiz orani ile Euro doviz kurunun, zaman iginde 6 aylik gecikme ile ABD dolari

doviz kurunun Gzerindeki etkisinin arttigi goriilmektedir.

Tablo 6. Euro Doviz Kuru Varyans Ayrisim Sonuglari

Done
m S.E. EUR i usD
1 0.177561 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.244902 99.65457 0.340796 0.004637
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3 0.298214 99.39101 0.580437 0.028551

4 0.344299 99.18637 0.738530 0.075098

5 0.385936 99.00862 0.849284 0.142093

6 0.424563 98.84134 0.932649 0.226011

Tablo 6’ sonuglara bakildiginda, Euro doviz kuru birinci donemde %100’0 kendisi
tarafindan agiklandigi; 6. donemde ise % 98,8’i kendisi, % 0,93’ politika faiz
orani ve %0,23’i ise ABD dolar kuru tarafindan agiklanmaktadir. Bu durum Euro
doviz kurunun en 6nemli belirleyicisinin 6nem oOlglide diger degiskenlerden
bagimsiz olarak belirlendigini ifade etmektedir. Her ne kadar, politika faiz orani
ile ABD dolari doviz kuru, zaman iginde 6 aylik gecikme ile Euro doviz kuru

Gzerinde etkisini arttirsa da s6z konusu etki ¢cok diisiik diizeyde kalmaktadir.

4.5 Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigi ve degiskenler arasinda
var olan iliskinin hangi yoénde oldugunu anlamak icin Granger nedensellik testi
uygulanmaktadir. Bu teste gore, Eger 62 (X/U ) < 62 (X/U - Y) ise, Y, X'in
nedenidir (Granger, 1969: 424-438).

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek icin altinci gecikme
uzunlugunda Granger nedensellik testi uygulanmis ve sonuclari tablo 7’de

gosterilmistir.
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Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ciftyonlu Granger Nedensellik Testi

Bos Hipotez: F-Statistic | Olasilik (Prob.)
USD — REPO 2.2134 0.0440
REPO — USD 18.8172 0.0000
EURO — REPO 2.52956 0.0226
REPO —EURO 17.0442 0.0000
EURO - USD 1.84705 0.0927
USD - EURO 0.98313 0.4383
Gecikme uzunlugu: 6  * %5 anlamlilik

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Sonuglarinin Yorumlanmasi

Hipotezler Olasilik | Sonug
HO: ABD dolari/TL kuru Politika faiz oraninin nedeni HO Red
degildir. 0.0440

HO: Politika faiz orani ABD/TL kurunun nedeni degildir. 0.0000 | HO Red
HO: Euro/TL kuru politika faiz oraninin nedeni degildir. 0.0226 | HO Red
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HO: Politika faiz orani Euro/TL kurunun nedeni degildir. 0.0000 | HO Red

HO: Euro/TL kuru ABD dolari/TL kurunun nedeni degildir. HO
0.0927 | Kabul

HO: ABD dolari/ TL kuru Euro/TL kurunun nedeni degildir. HO
0.4383 | Kabul

Tablo 8’'deki sonuclara gore; politika faiz orani, ABD/TL ve Euro/TL doviz
kurunun Granger nedenidir ve aralarindaki nedensellik iligkisi ¢ift yonludir.
Politika faiz orani ve ABD/TL - Euro/TL ddviz kurundaki degisimler karsilikli
olarak birbirini etkilemektedir. Bu sonug literatir ile uyumludur. Ayrica, ABD/TL
kuru, Euro doviz kurunun Granger nedeni degildir. Bu sonug¢ paritenin

uluslararasi piyasalarda belirlenmesinden kaynaklanmaktadir.

5. SONUC

Esnek déviz kuru sisteminin en 6nemli dezavantajlarindan biri yiiksek diizeyde
kur dalgalanmalarina neden olmasidir. Déviz kuru dalgalanmalari belirsizlikten
beslendigi gibi belirsizligi besleyen o6nemli gostergelerden biridir. Doviz
kurundaki dalgalanmalarin neden oldugu belirsizlik ortami dogal olarak
ekonomik birimlerin kararlarini etkileyebilmektedir. Ekonomik birimlerin
kararlari ise Ulkenin makroekonomik gostergelerine yansimaktadir. Bu
baglamda merkez bankalari, para ve sermaye piyasalarini yakindan izleyerek
doviz piyasasindaki doviz kuru dalgalanmalarini azaltmak icin politika araglarini
kullanmaktadirlar. Merkez bankasi tarafindan kullanilan politika araglarindan
biri de politika faiz oranlaridir. Merkez bankasi politika faiz oranini yiikselterek

Glkeye yabanci sermaye girisini tesvik ederek doéviz kurundaki yukselisleri
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daslrmeyi, ayni zamanda faiz oranlarini distirerek sermaye ¢ikisina yol agarak
déviz kurundaki asiri dislisi onlemeyi amaglayabilir. Ancak, politika faiz
oraninin doviz kuru lzerinde beklenen etkiyi gosterip gostermedigi tartisma
konusudur. Bu galismada da, Tirkiye’de 2003 — 2018 donemini kapsayan
verilerle, Merkez bankasi politika faizi, ABD dolar kuru ve Euro kuru iliskisi
ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir. Etki — Tepki Testi uygulanmis ve
degiskenlerin ani soklara verdikleri tepkilerin yoni ve derecesi olgilmustar.
Uygulanan Granger nedensellik testi sonuglarina goére, politika faiz orani ile
doviz kuru arasinda cift yonli anlaml bir iliskinin oldugu bulunmustur. Elde
edilen sonug, literatir ile uyumludur. Turkiye’de doviz kurunda yasanan
dalgalanmalarin 6niine gegmek icin kisa vadeli politika faiz oraninin uygulanmasi
ile faiz oranlarinin artisi doviz kurunu etkileyecektir. Ancak ekonometrik test
sonucu tespit edilen, doviz kuru ile merkez bankasi politika faiz orani arasindaki
¢ift yonli nedensellik iliskisi, dikkate alindiginda doviz kurundaki dalgalanma da
faiz oranlarini etkilemektedir. Bu baglamda, doviz kurundaki dalgalanmalarin
online ge¢mek icin sadece politika faiz aracinin tek basina yeterli olmayacagi,
ayni zamanda cari agik, ekonomik biyime dinamikleri, disa bagimlilik, yurtici
tasarruf yetersizligi ve dis borg¢ yiki gibi diger makroekonomik degiskenlerin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile Uretime dayali biyime
saglayacak, yurtici tasarruflari arttiracak, disa bagimlihg azaltacak, cari acig

dusurecek ve dis borg ylkiini azaltacak politikalar olusturulmalidir.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction

The Republic of Turkey has preferred liberal economic model and floating
exchange rate regime until 1933. With the great depression experienced in
1929, liberal economic policies were abandoned and more conservative policies
were preferred. In this context, a fixed exchange rate regime was adopted with
reference to British sterling until 1950 with a decision taken in 1933. After 1950,
US dollar was preferred as reference currency. In Turkey, after the economic
crisis of 2001, the floating exchange rate regime was adopted. The main
disadvantage of the floating exchange rate regime is that it causes high volatility
and thus uncertainty. In this case, it is important to determine the appropriate
monetary policy for managing floating exchange rates. it was argued that there
was a high correlation between the exchange rate and the real interest rate in
some studies. In this context, it is argued that the policy of interest is the
determinant of exchange rate.

In this study, the exchange rate of the monetary policy committee's interest
rate decisions relations in Turkey were examined. In this context, firstly,
exchange rate and interest variables are theoretically discussed. Then similar
studies in the literature were examined and the determinations related to the
interest rate and the exchange rate relationship were discussed. Impact -
Response and Granger causality tests were applied in the empirical part of the
study.

Method

As a research article, in this study, the "exploratory research" method of the
research types was chosen in order to examine the view that "the central bank's
policy interest rates are instrumental in controlling exchange rate volatility or
not".

In the context of “Relationships Between Central Bank Policy Interest Rate and
Exchange Rate: Case Of Turkey”,data covering between 2003 and 2018 and
collecting from the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) ad Turkey
Statistical Institute (TSI) has been used. The policy interest rate refers to the
interest rate determined by the CBRT monetary policy board for the 1-week
repo borrowing rate. The exchange rate refers to the value of the Turkish lira
against the US dollar and the Turkish lira against the Euro.

The econometric tests used in the study are the Augmented Dickey Fuller (ADF)
unit root test to determine whether the variables are stable at the same level,
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the Granger causality test to determine the causality relationship between
variables, and the Vector Autoregressive Model (VAR) test to examine the
dynamic relationship between variables It was applied.

Findings (Results)

In this study, The Impact - Response Test was applied and the direction and
magnitude of the responses given by the variables to sudden shocks were
measured. Granger causality test was applied and it was determined that there
is bidirectional causality relation between the policy interest rate and the
exchange rate according to the obtained results.

Conculusion and Discussion

One of the major disadvantages of the flexible exchange rate system is that it
causes exchange rate fluctuations at a high level. Exchange rate fluctuations are
important indicators of uncertainty as they feed on uncertainty. The uncertainty
of the exchange rate fluctuations can naturally affect the decisions of the
economic units. Decisions of economic units are reflected to macroeconomic
indicators of the country.

In this context, central banks are using policy tools to closely monitor currency
and capital markets to reduce exchange rate fluctuations in the foreign
exchange market. One policy instrument used by the central bank is policy
interest rates. The Central Bank may aim to increase the policy interest rate and
encourage the foreign capital inflow to the country to decrease the exchange
rate rise and at the same time to decrease the interest rate and to prevent the
excessive decrease in the exchange rate by causing capital outflow.

However, it is a matter of debate whether the policy interest rate shows the
expected effect on the exchange rate. In this study, causality test was applied
and it was determined that there is bidirectional relation between the policy
interest rate and the exchange rate according to the obtained results. This
results is consistent with other studies in the literature. In this context, Central
bank’s interest policy alone is not enough to prevent exchange rate
fluctuations, other macroeconomic variables such as current account deficit,
determinants of economic growth, external or import dependency, inadequacy
of domestic savings and external debt should be taken into consideration in
order to avoid fluctuations in exchange rates. In other words, economic policies
should be created that will provide growth based on production, increase
domestic savings, reduce external dependency, reduce current account deficit
and reduce external debt burden.
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