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Oz

Faiz, parasal otoritelerin para piyasalarinda istikrar1 saglamada kullandiklar1 6nemli
araglardan biridir. Faizin doviz kuru iizerindeki nedensel etkisi iktisat politikalariin
etkinligini belirleyebilmektedir. Dolayisiyla faiz-doviz kuru iligkisinin arastirilmast
6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinin Haziran 2000-Eyliil 2020
doneminde faiz oranlari ile doviz kuru arasindaki dinamik iligkisi incelenmektedir.
Bu amagla ADF birim kok testi, Granger nedensellik testi ve ARDL sinir testi
uygulanmigtir. Bulgular neticesinde, faiz oranindan doviz kuruna dogru
nedenselligin oldugu fakat tersi durumda nedenselligin gegerli olmadigi tespit
edilmigtir. ARDL sinir testi sonuglarina gore ise degiskenler arasinda uzun dénem
esbiitiinlesme iliskisi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz orani, Déviz kuru, Granger nedensellik, ARDL.

Abstract

Interest is one of the important tools used by monetary authorities to stabilize money
markets. The causal effect of interest on the exchange rate can determine the
efficiency of economic policies. Therefore, it is important to investigate the interest-
exchange rate relationship. In this study, the dynamic relationship between the
interest rate and exchange rate of Turkey's economy period June 2000 - September
2020 are examined. For this aim, ADF unit root test, Granger causality test and
ARDL boundary test are used. As a result of the findings, it was determined that
there is causality from interest rate to exchange rate, but in the opposite case,
causality is not valid. According to the ARDL boundary test results, there is a long-
term cointegration relationship between variables.

Keywords: Interest rate, Exchange rate, Granger causality, ARDL.
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1. Giris

Bir ekonomide parasal degiskenler analiz edildiginde akla ilk olarak faiz orani, doviz
kuru ve fiyatlar genel diizeyi olarak adlandirilan enflasyon degiskenleri gelmektedir. Bu ii¢
degisken arasindaki iliski ekonomide hem nominal hem de reel degiskenleri etkiledigi gibi

birbirlerini de etkileyebilme 6zelligini gostermektedirler.

Son yillarda Tiirkiye’de doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iktisadi iligkinin
cok hizli etkilesim i¢inde oldugu goriilmektedir. Bu durum sadece Tiirkiye 6zelinde degil ayni
zamanda hem gelismis hem de gelismekte olan birg¢ok iilkede arastirmacilar tarafindan 6zel
bir ilgi ile incelenen konular arasinda yer almaktadir. Ozellikle faiz oram ve ddviz kuru
arasindaki iliskinin analiz edilmesindeki gereke¢eler arasinda dis ticareti, iiretimi, reel ¢ikti
diizeyini, enflasyonu, yerli paranin degerini, sermaye hareketliligini ve spekiilatif hareketlerin
olusumunu etkilemesi gosterilmektedir. Kisacast bu iki degiskenin 6nemi ekonominin
nominal ve reel olarak temel makrockonomik degiskenlerini 6nemli Olgiide

etkileyebilmesidir.

Son donemlerde kiiresellesme olgusunun etkisiyle uluslararasi iktisadi iligkilerin artmasi
sonucunda Ozellikle iiretici ve tiiketici mallarinin fiyat diizeylerinin belirlenmesinde, yabanci
para birimlerinin yerli para birimleri karsisinda degerinin artmasi veya azalmasinda doéviz
kuru 6nem arz etmektedir (Sar1, 2018: 1). Ciinkii ulusal finans agin1 olusturan ii¢ biiytlik fiyat
s6z konusudur. Bunlar faktor piyasalarina etki eden iicretler ve faiz oranlar1 ile mal
piyasalarma etki eden doviz kurudur. Bilhassa disa agik olmakla birlikte dig bagimlilig

yiiksek olan ekonomilerde hem finans hem de reel sektor temel gostergelerine olan etkisi daha

fazla hissedilmektedir (Karacan, 2010: 72; Demirgil & Karaca, 2017: 36).

Tiirkiye’nin uyguladigi doviz kuru gecmisine bakildiginda 1923°ten 1933 yilina kadar
liberal ekonominin etkisi ile serbest kur rejiminin uygulandigi, 1933’ten 1950 yilina kadar
Ingiliz Sterlini baz alinarak sabit kur rejiminin kabul edildigi, 1950 yilindan sonra ise ABD
dolarmin referans alindig1 goriilmektedir. 2001 krizinden sonra dalgali (esnek) doviz kuru
rejimi kabul edilmistir. Fakat dalgali doviz kuru politikasinda beklenenden daha yiiksek bir
dalgalanma olmasi ya da herhangi bir parasal sokun neticesi, doviz kuru ile faiz oranlari
arasindaki yiiksek korelasyonun ortaya c¢ikmasmma neden olmaktadir. Bdylece analistler
tarafindan faiz politikalarinin doviz kurunun belirleyicileri arasinda olmasi tartigmasi

giindeme getirilmistir (Bagci, 2019: 3).
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Bu baglamda c¢alismanin amaci, 2000-2020 donemine ait veri seti kullanilarak
Tiirkiye’de uygulanan faiz politikalarinin doviz kuru tizerinde etkili olup olmadigini
aragtirmaktir. Birinci boliim olan girig boliimiiniin ardindan ikinci boliimde faiz orani ile déviz
kuru arasindaki iliski teorik cergevede ele almmustir. Uciincii béliimde ampirik literatiir
caligmalar1 incelenmis ve Ozetlenmistir. Uygulama kismini ifade eden dordiincii bdliimde,
ADF birim kok, ARDL siir testi ve Granger nedensellik testleri neticesinde elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Besinci ve son bdliim olan sonu¢ kisminda elde edilen bulgular

yorumlanmaktadir.
2. Teorik Cerceve

Iktisat bilimine bakildiginda faiz oram ile doviz kuru arasindaki iliski Mundell-Fleming
modeli ve Chicago Teorisi olarak bilinen esnek fiyat yaklasimi olmak iizere iki durumda

analiz edilebilmektedir.

[k yaklagim olan Mundell-Fleming modeli, faiz oran1 ile déviz kuru arasindaki iliskiyi
sabit doviz kuru ve dalgali doviz kuru rejimi altinda incelemektedir. Sabit doviz kuru
politikasinin uygulandigi zamanlarda ekonomide doviz kurunun inisli ve ya ¢ikish hareketleri
olan dalgalanmalar ile ilgilenilmemektedir. Merkez Bankasi1 doviz alarak ya da satarak
ekonomide nominal doviz kurunu belirli bir seviyede sabit tutmaya caligmaktadir. Fakat
dalgali yani esnek doviz kuru rejiminde ise yurtici faiz orani ile yurtdisi (yabanci) faiz orani
arasindaki iligkiye bakilmaktadir. Eger yurticindeki faiz oran1 yabanci faiz haddinden yiiksek
olursa yabanci sermaye iilke i¢cine yonelecek ve doviz kurunda diisme meydana gelecegi,
sayet yurti¢indeki faiz oran1 yabanci faiz oranindan diisiik olursa yabanci sermaye iilkeyi terk

edecek ve doviz kurunda yiikselme meydana gelecegi varsayilmaktadir (Sar1, 2018: 2).

Ikinci yaklasim olan Chicago Teorisi, nominal faiz orani ile ddviz kuru arasindaki
iliskiy1 incelemektedir. Nominal faiz oranindaki degisim aslinda beklenen enflasyon
oranindaki degisim olarak kabul edilmektedir. Boylece yurti¢i faiz oran1 yabanci faiz haddi ile
mukayese edildiginde daha yiiksek ise yerli paranin enflasyon orani kadar deger kaybedecegi
ve yabanct paraya olan talebin artacagi, sonu¢ olarak doviz kurunun yiikselecegi
varsayllmaktadir (Shastri & Shastri, 2016: 445; Alacahan, 2011). Keynes’in yapisik fiyat
modeline goreyse yurti¢i faiz oraninin yabanci faiz haddine gore yiikselmesi iilke igine
yabanci sermaye girigini saglayacak ve ulusal paranin degerlenerek doviz kurunun diismesine
neden olacaktir. Bu yaklasimlar neticesinde faiz orani ile doviz kuru arasindaki korelasyonun

yonii ve siddeti hakkinda teorik olarak goriis birligi s6z konusu degildir (Sar1, 2018: 2).
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3. Ampirik Literatiir

1997 yilinda Asya’da yasanan mali krizin ardindan faiz oranlar1 ile doviz kuru
arasindaki iliskinin arastirilmasi daha popiiler hale gelmistir. Degiskenlerin hem hiikiimetlerin
para politikasi etkinliginde hem de doviz kurundaki oynakligin azaltilmasinda etkili olmasi,
bircok ampirik c¢alismanin yapilmasina neden olmustur. Fakat yapilan c¢alismalara
bakildiginda faiz oranlar ile doviz kuru arasinda tutarli bir iliskinin varliginin s6z konusu

olmadigr goriilmektir (Kayhan vd., 2013: 229).

Faiz oranlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi ilk kez analiz eden calismalara
bakildiginda Frankel (1979), Feldstein (1986), Furman ve Stiglitz (1998) bu iki degisken
arasinda anlaml iliskinin oldugunu ifade etmislerdir. Fakat aymi yillarda Hooper ve Morton
(1982), Woo (1985), Goldfajn ve Baig (1998)’in yaptiklar1 calismalar degiskenler arasinda bir

iliskinin olmadig1 yoniinde sonuglanmustir.

Ampirik literatiir analiz edildiginde ¢esitli ekonomiler {izerine birgok yontem
kullanilarak ¢ok fazla calisma yapildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada Tirkiye ekonomisinin
son 20 yilda faiz oranlan ile doviz kuru degiskeni arasindaki iliskinin analiz edilmesi
amaglandigindan dolayr bundan sonra verilecek olan literatiir 6zeti de sadece Tiirkiye

ekonomisi lizerine yapilmis ¢alismalar1 kapsayacaktir.

Agenor vd. (1997), 1987 — 1995 yillarin1 kapsayan ve geyreklik veriler kullanilan
calisgmada VAR analiz ile faiz oranlari, doviz kuru, sermaye girisleri ve maliye politikasi
arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz neticesinde faiz oranlar1 ve déviz kuru arasindaki

iligki pozitif yonlii olarak tespit etmislerdir.

Glimiis (2002), Kasim 1993 — Aralik 1994 donemini kapsayan ve haftalik veriler
kullandig1 calismada VAR analizi yardimiyla faiz oranlari ile doviz kuru arasindaki iligki
analiz edilmistir. Analiz neticesinde degiskenler arasindaki iligski pozitif yonlii olarak tespit

edilmistir.

Karamustafa ve Kiigiikkale (2002), Kasim 2000 — Subat 2001 dénemini kapsayan ve
giinltik veriler kullandiklar1 ¢alismada Granger nedensellik testi ile faiz oranlari, doviz kuru
ve borsa iicgeni arasindaki dinamik iligski analiz edilmistir. Analiz neticesinde degiskenler
arasinda koentegrasyon iliskisi goriilmezken kriz sonrast donemde faiz oranlarindan doviz

kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmislerdir.
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Karaca (2005), Ocak 1990 — Temmuz 2005 doénemini kapsayan ve aylik verilerin
kullanildigi ¢alismada ARDL yaklasimi ile faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iligki analiz
edilmistir. Analiz neticesinde degiskenler arasinda genel olarak anlamli bir iligkinin varligina
ulasilmazken dalgali kur rejiminin uygulandigi Mart 2001 — Temmuz 2005 dénemine hususi
olarak bakildiginda faiz oran1 ve doviz kuru arasinda pozitif yonlii fakat zayif bir iligkinin

varlig1 tespit edilmistir.

Gil vd. (2007), 1984 — 2006 donemini kapsayan ¢aligmada Johansen egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iligki analiz edilmistir.
Analiz neticesinde degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisine rastlanmazken doviz

kurundan faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmislerdir.

Uysal vd. (2008), 1989 — 2007 yillarm1 kapsayan ve geyreklik veriler kullandiklar
caligmada Granger nedensellik testi yaklasimi ile doviz kuru ve faiz orani serileri arasindaki
iligki analiz edilmistir. Analiz neticesinde doviz kurundan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir

iligkinin varligini tespit etmislerdir.

Oztiirk (2010), 2002 — 2009 dénemini kapsayan c¢alismada BEKK modeli kullanilarak
gosterge faiz orani oynakligi ile doviz kuru getirisi arasindaki iligki analiz edilmistir. Analiz
neticesinde degiskenler arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli ve gli¢liidiir olmasinin

yaninda degiskenler arasindaki iliskinin daha girift bir yapiya sahip oldugu ifade edilmistir.

Sensoy ve Sobaci (2014), Ocak 2003 — Eyliil 2013 donemini kapsayan ve aylik veriler
kullandiklar1 ¢alismada VAR (p) — FIAPARCH (1, d, 1) — cDCC (1, 1) testleri ile faiz
oranlari, doviz kuru ve borsa arasindaki dinamik iliskiyi analiz etmislerdir. Analiz neticesinde
oynaklik soklar1 ile kisa donemde degiskenler arasindaki iligki etkilenmektedir. Fakat bu

durum uzun dénemde gozlemlenmemistir.

Sarag ve Karagdz (2016), 2003 — 2015 donemini kapsayan ve aylik veriler kullandiklar
caligmada Granger nedensellik testi ile faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iligki analiz
edilmistir. Analiz neticesinde faiz oranlarindaki yiikselmenin déviz kurunun diismesine neden

olmadig1 yoniinde sonug elde edilmistir.

Okur (2017), 1998 — 2016 donemini kapsayan ¢aligmada Granger nedensellik testi ile
enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iiclii iliski analiz edilmistir. Analiz

neticesinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkiye rastlanilmamistir. Fakat enflasyon
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orani ile faiz orani arasinda ¢ift yonlii bir iliski mevcut iken doviz kurundan faiz oranina ya da

doviz kurundan enflasyon oranina dogru nedensellik iliskisi goriillmemektedir.

Dogan vd. (2017), Ocak 2002 — Nisan 2017 donemini kapsayan ve haftalik veriler
kullandiklar1 ¢aligmada TARCH analizi ile faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki oynaklik
iligskisi analiz edilmistir. Analiz neticesinde faiz oraninda meydan gelen oynakligin doviz

kurundaki oynaklig1 arttirdig: tespit edilmistir.

Kofoglu vd. (2018), 2003 — 2016 dénemini kapsayan ve tiger aylik veriler kullandiklari
caligmada Johansen esbiitiinlesme testi, Vektor Hata Diizeltme modeli ve Wald testi ile
cekirdek fiyat endeksi, faiz oranlari ve doviz kuru arasindaki iligki analiz edilmistir. Analiz
neticesinde dolar kurundan faiz oranlarina dogru tek yonlii; euro kurundan faiz oranlarina

dogru ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Karahan & Colak (2017), 2002 — 2012 donemini kapsayan ve aylik veriler kullandiklar1
calisgmada ARDL sinir testi yaklasimi ile faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iligki analiz
edilmistir. Analiz neticesinde degiskenler arasindan uzun dénemde nominal faiz oranlarindan

nominal doviz kuruna dogru bir nedensellik tespit edilmistir.

Demirgil ve Karaca (2017), 2009 — 2016 yillar1 arasinda aylik veriler kullandiklar
calismada ARDL sinir testi yaklasimi ile faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iliski analiz
edilmistir. Analiz neticesinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi goriilmektedir. Uzun
donemde doviz kurunda meydana gelen yilizde 1’°lik artisin nominal faiz oranlarini yiizde 0,47

oraninda arttirdig1 tespit edilmistir.

Literatiir 6zetine genel olarak bakildiginda Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru ile faiz
oranlar1 arasinda anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Fakat diger iilkeler iizerinde
yapilan analizlerde oldugu gibi Tirkiye ekonomisinde de degiskenler arasinda iliskinin
olmadig1 yoniindeki ¢alismalar uygulanan yontem, segilen donem ve faiz oranlarn ile doviz
kuru degiskeni disinda modele dahil edilen degiskenlerden kaynaklanabilmektedir. Bu
caligma son zamanlarda glindemi mesgul eden konulardan biri olmasinin yaninda incelemeye
konu olan déonem agisindan bakildiginda literatiirde yer alan ¢alismalardan farklilagmaktadir.

Bu agidan literatiire katki saglanacagi diistiniilmektedir.
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4. Faiz ve Déviz Kuru lliskisine Yonelik Bir Arastirma

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye icin faiz ve doviz kuru arasindaki iliski ampirik
olarak incelenmistir. Bu baglamda ilkin degiskenler tanitilmis daha sonra ampirik bulgulara

yer verilmistir.

4.1. Veri ve Degiskenler

Analizde Tiirkiye ekonomisi i¢in 2000M06 - 2020M09 dénemine ait aylik zaman serisi
verileri kullanilmigtir. Tiim veriler, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmistir. Serileri yasanan yapisal kirilmalardan ve
mevsimsellikten arindirmak amaciyla kukla degiskeni kullanilmistir. Olusturulan ampirik
modelin tahmininde E-views 9.0 paket programi kullanilmistir. Calismada kullanilan

degiskenlere ait tanitic1 bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1

Modelde Kullanilan Degiskenler
Degisken Ad1 Agciklamasi Kaynak
INT 1 Aylik Vadeli Mevduat Faizleri EVDS
RER Reel Efektif doviz kuru EVDS

Olusturulan ampirik modelin fonksiyonel ifadesi asagidaki gibidir:

RER; =f(INT) Model: RER;; = B, + B1INT,

4.2. Ampirik Bulgular

Calismada faizin doviz kuru tizerindeki etkisini analiz etmeden once, korelasyon analizi,
tanimlayict istatistikler gibi ampirik bulgulara yer verilmektedir. Ciinkii kurulan modelin
tutarlilig1 ve dogrulugu acisindan yapilan 6n testler onem arz etmektedir.

Ampirik calismaya ait degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi asagidaki 2 nolu

tabloda incelenmistir.

Tablo 2

Korelasyon Katsayist
Degiskenler RER INT
RER 1.000000 -0.147213
INT -0.147213 1.000000

Korelasyon analizinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yoni ve
katsay1 bilgisi elde edilir. Pozitif ya da negatif yonde olabilen katsay1 0 ile 1 arasinda deger
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almaktadir. Oranin 1’e yakin olmas1 degiskenler arasindaki iliskinin gii¢lii oldugunu gosterir.
Sonucun pozitif olmasi ise arada pozitif yonlii bir iliskinin varhigini ifade eder. -0,147213
korelasyon katsayisi faiz ile doviz kuru arasinda negatif ve zayif korelasyon oldugunu
gosterir.

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik sonuglari ise Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3
Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler
- Standart Degisim
Degiskenler Sapma Katsayisi Carpikhik Basikhik Jarque Bera
RER 0.158433 0.034 -0.991702 3.344766 41.203(0.00)***
INT 448.6259 9.206 15.48374 241.1648 586428.2 (0.00)***

Not: Degisim katsayist standart sapmanin ortalamaya oranlanmasi ile bulunmaktadir. *** ** ve *
sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tabloda yer alan sonuclar yorumlanacak olursa; Oynakligin gostergesi olan standart
sapma degerine bakildiginda en yiiksek olan INT degiskenidir. Carpiklik katsayilar1 dikkate
alindiginda RER serisi sola ¢arpik iken INT serisi saga carpik olarak bulunmustur. Dagilim
egrisinin kuyruk dagilimini gosteren basiklik katsayisina gore her iki degiskende dik olarak
bulunmustur. Jarque-Bera degeri, iki seri i¢inde %] anlam seviyesinde sifir hipotezi red

edilirken alternatif hipotez kabul edilir.
4.2.1. Birim Kok Test Sonuglari

Granger ve Newbold (1974)’un birim kok igeren yani duraganlastirilmamis serilerin
kullanildig1 analizlerde sahte regresyon probleminin ortaya ¢ikabilecegini ifade etmesinden bu
yana, zaman serilerinin kullanildig1 analizlerde serilerin 6ncelikle duraganliklar test edilmeye
baslanmistir. Dolayisiyla Zaman serilerinin duraganliginin arastirilmasinda en sik kullanilan
birim kok testi Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey - Fuller; ADF) testidir. Tahminlerde sapmasiz sonuglar elde edebilmek
icin birim kok testlerinin yapilmasi 6nemlidir. Eger bir seri I(0) ise seviyede, I(1) ise birincil
farkinda, I(2) ise ikincil farkinda duragandir. Bu c¢alismada, Augmented (Genisletilmis)
Dickey Fuller (ADF), birim kok testi yardimiyla serilerin duraganligi analiz edilmistir. ADF
birim kok testinde kurulan hipotezler soyledir:

Ho; a > 0, seri birim kok tasimaktadir.

Hi; a <0, seri birim kok tasimamaktadir.
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Tablo 4
Birim Kok Testi Sonuglar
Degiskenler ADF Degiskenler ADF
-1.066 -11.424
RER (0.72) RER (0.00)%*
Sabit 2,573 26,875
i INT (0.09)* Birinci INT (0.00)**
Diizey Farklar
-1.722 -8.694
RER (0.73) RER (0.00)%*
Sabit +
Trend -3.320 -26.824
INT (0.06)* INT (0.00)***

Not: ***** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini
gostermektedir.

ADF testinde, yukaridaki tabloda goriildiigii lizere RER degiskeni diizey degerinde
duragan olup birim kok tasimazken, birinci farki alindiktan sonra birim kok igerdigi
goriilmektedir. INT degiskeni de birinci farkinda birim kok tagimaktadir ancak diizeyde %10
anlam seviyesinde birim kok igermekteyken %1 ve %S5 anlam seviyelerinde birim kok

icermeyip duragandir.
4.2.2. ARDL Sinir Testi Sonug¢lar

Faiz ve doviz kuru degiskenleri arasindaki uzun dénem iliskisinin varhigini géstermek
icin Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Sinir Testi
olarak tanimlanan (Auto Regressive Distributed Lag) ARDL yaklagimi kullanilmistir. Bu
yaklagim, muadili olan diger esbiitiinlesme yaklagimlarina gére degiskenlerin 1(0) veya I(1)
olduguna bakilmaksizin uygulanabilir olma 6zelligi nedeniyle tercih edilmektedir (Pesaran
vd., 2001: 290).

ARDL sinir testi yaklasiminin kullanicilarina avantaj sunan bir baska 6zelligi ise kisitsiz
hata diizeltme modeli agisindan (UECM), Engle-Granger metodu ile karsilagtirildiginda
istatistiksel olarak daha anlamli sonu¢ vermesidir (Narayan & Narayan, 2005: 429). Son
olarak kiiciik gozlem ve ornekleme sahip calismalarda da uygulanabilir olmast ARDL smir
testi yaklagimini diger esbiitiinlesme analizlerinden ayiran ve 6n plana cikartan test olarak

goriilmektedir.

ARDL smir testi yaklasimi, parametreler arasinda bir iliskinin varligina dair bilgi
vermekle kalmayip degiskenler arasinda uzun doénem ve kisa donem katsayi analizi olarak

bilinen elastikiyetleri de vermektedir. Bdylece degiskenler arasindaki esbiitiinlesme

135



Celik, S. & Kiing, S. / Faiz Orani ve Doviz Kuru ili;kisinin Incelenmesi: 2000 Sonrasi T itrkiye icin
Ampirik Bir Analiz

hareketinin katsayisal olarak yiizde kag birbirini etkiledigi de ortaya ¢ikmaktadir (Narayan &
Smyth, 2006: 337). Bu sebeple seriler arasindaki mevcut iligkinin tespiti i¢in ARDL sinir testi

kullanilmis olup uygulamaya ait sonuglar Tablo 5°te goriilmektedir.

Tablo 5
ARDL Sinir Testi Sonuglart
F Istatistigi
7.405203
Kritik Deger 1(0) 1(1)
10% 4.05 4.49
5% 4.68 5.15
2.5% 5.3 5.83
1% 6.1 6.73

Uzun donem iligkisinin test edilmesi i¢in hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd. (2001)
tarafindan ¢alismalarinda  asimptotik olarak tiiretilen %35 anlamlilbik diizeyinde
karsilagtirilmaktadir. Eger F istatistik degeri, kritik degerin {ist sinir degerinden daha biiyiik
ise degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Bu kapsamda Tablo 5’te yer alan F
istatistik degeri 7,405.203 olarak hesaplanmistir. Bu deger Pesaran’in iist sinir degeri 5.15°1
astigindan dolay1 seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucu ortaya c¢ikmistir. F
istatistik testiyle degiskenler arasindaki uzun dénemde bir iligkinin oldugu tespit edildikten
sonra bu iligki durumunu gosteren parametrelere ait tahminler yapilmaktadir. Coziimlemede
degiskenlere ait gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri baz alinmstir.

Bu kritere gore de Grafik 1’de ARDL (3,4) modeli belirlenmistir.
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Grafik 1.

Akaike Bilgi Kriterine Gére ARDL(3,4) Modeli
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ARDL (3,4) modeline iliskin kisa donem parametreler Tablo 6’da yer almaktadir.

Tabloda yer alan sonuglar parametre katsayilarinin anlamli oldugunu ve faiz degiskeninin

doviz kurunu negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Tablo 6

ARDL (3,4) Kisa Donem Parametreler

Degisken Katsay Olasilik Degeri Tammlayici Istatistikler
RER(-1) 1.406168 0.00%** Adj. R*= 0.960

RER(-2) -0.637353 0.00*** F stat= 701.1294 (0.00)
RER(-3) 0.218216 0.00*** SSR=0.240596

INT -0.0000135 0.00*** AIC=-3.99

INT(-1) -0.0000169 0.00*** DW stat= 2.004

INT(-2) -0.00000970 0.00***

INT(-3) 0.0000191 0.00***

INT(-4) -0.0000144 0.00***

Sabit Terim 0.059704 0.47

Not: ***** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde parametrelerin istatistiksel

olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

4.2.3. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Degiskenler

arasindaki

iliskileri

gostermek amaciyla VAR modeli

kurulmaktadir. Duraganlagtirilmis serilerin kullanildigt VAR modeli ile otokorelasyonun

olmadig1 optimal gecikme uzunlugu 4 olarak tespit edilmistir. Kisaca (4) gecikmeli VAR

modelinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamaktadir (Adigiizel vd., 2016:

247). VAR (4) modeline iligskin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglar1 asagidaki

gibidir:
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Tablo 7
VAR (4) Modeli I¢in Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri
Otokorelasyon Degisen Varyans
Gecikme Uzunlugu LM-stat p-degeri Ki-kare p-degeri
1 1.363810 0.8505 662.4639 0.3930
2 3.032177 0.5525
3 3.588295 0.4646
4 2.584305 0.6296
5 3.533765 0.4728
6 1.191771 0.8795

Not: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu (maksimum: 13) Schwarz bilgi 6l¢iitiine gore belirlenmistir.
PP testinde Barlett-Kernel yontemi ile bant genisligi Newey-West Bandwith yontemi kullanilmigtir. ADF
testinde parantez i¢indeki degerler optimal gecikme uzunlugunu verirken PP testinde ise bant genisligini
vermektedir. Her iki testte de koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir., ***  **
ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde duraganligi gostermektedir.

Seriler arasindaki nedensellik iligkisinin analizi i¢in kullanilan Granger nedensellik testi

sonuclar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8

Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Aciklayict Bagimh .

Degisken Degisken Ki-Kare Df Olasilik
INT — RER 49.51992 2 0,000%**
RER — INT 2.455138 2 0,963

Not: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda
nedensellik iliskisini gdstermektedir.

Yapilan test sonucunda ’INT’’ degiskeninden ’RER’’ degiskenine dogru nedenselligin
oldugu ve alternatif hipotezin kabul edildigi sonucuna ulasilmistir. "RER’’ degiskeninden

“INT”’ degiskenine dogru ise nedensellik tespit edilememistir.

5. Sonug

Tiirkiye’de 2001 yilindan itibaren dalgali (esnek) kur rejiminin uygulanmasiyla birlikte
doviz kuru, serbest piyasa kosullarina birakilarak yani arz ve talep dengesine gore
belirlenmektedir. Doviz kuru, temel ekonomik gdstergeleri etkileyen unsurlardan biri olarak
kabul edilmektedir. Ozellikle doviz kurunda meydana gelen yiiksek dalgalanma, belirsizlik

ortammn1 da beraberinde getirmesiyle birlikte ekonomik birimlerin kararlarin1 da
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etkilemektedir. Bundan dolay1 politika yapicilari, ekonomik istikrarin saglanmasi ve doviz
kurunun kontrol altina alinabilmesi i¢in ekonomiye miidahalede bulunabilmektedirler.
Ozellikle merkez bankalar: tarafindan politika faiz oranlarinin yiikseltilmesi iilkeye yabanci
sermaye girisini arttirdigi igin doviz kurunu azaltici etkiye sebebiyet vermektedir. Tersi
durumun da gecerli oldugu diisiiliirse faiz oranlari ile doviz kuru arasindaki iligki, analistler

tarafindan tartisma konusu yapilarak literatiire girdigi goriillmektedir.

Bu baglamda calismada Tiirkiye ekonomisine ait 2000-2020 yillari arasi aylik veri seti
kullanilarak faiz oranlari ile doviz kuru arasindaki iligskinin varligr sinanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) ADF birim kok testi uygulanmistir. Daha
sonra degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin tespitine yonelik ARDL sinir
testi yapilmistir. Analiz sonuglart parametre katsayillarmin anlamli oldugunu ve faiz
degiskeninin doviz kurunu negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Son olarak degiskenler
arasindaki dinamik iligkileri gostermek amacityla VAR modeli kurularak nedensellik
iliskisinin tespitine yonelik Granger nedensellik testi yapilmistir. Yapilan test sonucunda faiz
degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru nedenselligin oldugu ve alternatif hipotezin
kabul edildigi sonucuna ulasilmistir. D6viz kuru degiskeninden faiz de§iskenine dogru ise

nedensellik tespit edilememistir.

Ulagilan ampirik sonuglar faiz politikalarinin uzun vadede doviz kurlarini etkiledigini
gostermektedir. Diisiik faiz politikas1 kurlarda yiikselise ve ulusal paranin degersizlesmesine
sebebiyet verirken, fiyat istikrarin1 bozucu etkisi de bulunmaktadir. Yiiksek faiz oranlar ise
kuru distiriicti etkisi bulunmakta ancak dis ticaret, istihdam, dis 6demeler dengesi ve iktisadi
aktivite iizerinde negatif etki de bulunmaktadir. Her ne kadar déviz kuru makroekonomik bir
hedef olmasa da makroekonomik hedeflere ulasmada ki rolii unutulmamalidir. Bu nedenle dis
ticarette siirekli acik veren Tiirkiye’de, faiz politikalarinin doviz kuru ilizerindeki etkisi goz

ard1 edilmemelidir.
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