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Bu calismada para politikas1 araglarindan para arzi ve faiz oranlarinin déviz kuru iizerindeki uzun
donemli etkileri Tiirkiye 6zelinde incelenmistir. Calisma 1980-2017 yillart arasinda 38 gozlemden
olugmaktadir. Yapilan oOn-testler sonucunda uygun tahmin yodnteminin VECM olduguna karar
verilmistir. Tahmin sonrasinda yapilan teshis testleri ile kurulan modelin uygun oldugu teyit edilmistir.
VECM uzun dénem tahmin sonuglarina gore (i) faiz orani ile doviz kuru arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Buna gore faiz oranlarinda %1°lik artig ddviz kurunu %1,43 arttirmaktadir.
(i1) Para arz1 ile doviz kuru arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Buna goére para
arzindaki %1’ lik bir artis doviz kurunu %0,78 arttirmaktadir. Bu sonuglar para politikasinin uzun
donemde doviz kuru iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Doviz kurunun kendisi temel
makroekonomik bir hedef olmasa da, disa agik bir ekonomide, para politikasinin aktarma mekanizmasi
baglaminda iktisadi aktivite diizeyi, istihdam, enflasyon ve dis 6demeler dengesi gibi hedefler agisindan
onem arz ettiginden, bu durum ekonomi y6netimi tarafindan dikkate alinmasi gereken bir husustur.
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THE EFFECTS OF MONETARY POLICY ON EXCHNAGE RATE: A
LONG-TERM ANALYSIS FOR TURKEY

ABSTRACT

In this paper, the long-term effects of the monetary policy instruments, such as money supply and
interest rates, on the exchange rate have been investigated in Turkey. The dataset consists of 38
observations between 1980 and 2017. VECM was employed to estimate the long-term relationships.
According to the outcomes: (i), there is a positive relationship between interest rate and exchange rate;
a 1% raise in interest rate increases the exchange rate by 1.43%. (ii) There is a positive relationship
between money supply and exchange rate; a 1% raise in money supply increases the exchange rate by
0.78%. These results show that the monetary policy has significant impact on exchange rate in the long-
term. Although the exchange rate itself is not one of the fundamental macroeconomic target, in an open
economy, in the context of the transmission mechanism of monetary policy; the relationship between
monetary policy and exchange rate is important for achieving the targets such as employment, inflation
and the balance of payments. Therefore, this issue should be taken into consideration by the economy
authorities.
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1. Giris

Iktisadi biiyiime baglaminda, istihdamm arttirilmas1, enflasyon oraninin diisiiriilmesi, dis
Odemeler bilangosu dengesinin saglanmasi dncelikli makroekonomik hedefler arasinda yer almaktadir.
Bu hedeflere ulasmak i¢in ara hedefler ve bu ara hedeflere ulasmak igin uygun araglar kullanilir. Para
arz1 ve faiz oranlari, doviz kuru lizerinde etkisi olan 6nemli iki para politikasi aracidir ve uygulamada
doviz kurunun bir ara hedef olarak belirlendigi goriilmektedir. Para politikas1 ve varlik piyasasi
iizerindeki etkileri bir¢ok aragtirmanini konusu oldugu gibi; para arz1 ve faiz orani, doviz kuru ve ulusal
paranin degeri iizerindeki etkileri nedeniyle, iilkelerin merkez bankalar1 tarafindan takip ve kontrol
edilmesi gereken iki onemli iktisadi gosterge haline gelmektedir. Bu baglamda déviz kuru para
politikasin1 yliiriitmekle gorevli organlarin dikkate aldiklari en 6nemli makroekonomik degisken
olmasinin yani sira, doviz kurunu etkileyen faktorler ile beraber makroekonomik hedeflerin
tutturulmasinda ara hedef mahiyetinde 6nemli bir yere sahiptir.

Faiz oranlar ve para arzi gibi para politikasi araglari; ulusal gelir, enflasyon, doviz kuru ve dig
ticaret iizerinde onemli etkilere sahiptir (Shaikh, 2002). Doviz kurunu etkileyen 6nemli faktorlerin
arasinda para politikasi1 gelmektedir. Para arzi ise en 6nemli para politikas1 aracidir. Makroekonomik
hedefleri dogrultusunda hareket eden para otoritesi, piyasa faiz oranlarimi regiile etmek i¢in likidite
aracini kullanirken, bunun ayni zamanda doviz kuru {izerinde de etkileri olabilmekte ve doviz kuru
parasal soklar yaratarak reel ekonomiyi etkilemektedir. Teorik olarak, para politikasi, faiz oranlari, doviz
kurlar, varlik fiyatlar1 ve kredi kanali ile iktisadi degiskenleri etkileyebilir (Nyakerario ve Nyamongo,
2010). Bu baglamda para politikast doviz kuruna etkisi {izerine bir¢cok calisma yapilmis olsa da bu
konuda bir konsensiise varilmadig: goriilmektedir. Ulkenin iktisadi ilerlemesinde doviz kurunun énemi
g0z oniine alindiginda, para politikasinin d6viz kuru iizerindeki etkilerini iilke bazinda incelemek gerekli
gorinmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde makroekonomik hedeflerin tutturulmasinda nominal ¢apa
olarak kullanilan doviz kuru, en 6nemli para degiskeni olarak goriilmektedir (Conway, 2012). Doviz
kurundaki degisimler ithal mallarin fiyatlarin1 dolayisiyla girdi maliyetlerini ve yerli {iretim mal ve
hizmetlerin uluslararasi fiyatlarin1 degistirerek iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii etkileyebilmektedir.
Bu baglamda doviz kuru; ithalat, ihracat, dig 6demeler dengesi, doviz rezervleri, liretim ve istihdam
tizerinde etkisi olan 6énemli bir faktordiir.

Diger yandan, ekonomik, politik hatta psikoloji pek ¢ok faktoriin doviz kuru iizerinde etkileri
bulunmaktadir. Politik ve psikolojik faktorler, dis politika ve halkin gelecekteki iktisadi ve politik
beklentilerinden olusmaktadir.

Bu nedenle, bu aragtirmada, Tiirkiye’de 1980-2017 yillar1 arasinda, para politikasinin iki 6nemli
araci olan para arzi ve faiz oranmin doéviz kuru Uzerindeki etkileri, vektdr hata diizeltme modeli
kullanilarak incelenmistir. Uygulama kismina gegmeden Once teorik ve ampirik literatiir incelenmistir.
Uygulamaya teorik model kurulmasiyla baglanmis, uygun yéntemin tespiti igin on testler yapilmistir.
Buna gore para arz1 ve faiz oranlarimin déviz kuru tizerindeki etkisi VECM yontemi ile incelenmesine
karar verilmis ve daha sonrasinda modelin dogrulugu teshis testler ile teyit edilmistir.

2. Teorik ve Ampirik Arka Plan

Teorik olarak, doviz kurlar1 faiz oranlarindan en az iki sekilde etkilenebilir. Yurti¢i faiz oranlart
dis alem faiz oranlarina gore arttiginda, ulusal para cinsinden olan yurti¢i varliklar daha cazip hale
gelmekte ve dolayisiyla ulusal paraya olan talep artmaktadir. Bu durum “Faiz Orani Paritesi Teorisi’
nin” 6ngordiigi sekilde, ulusal para biriminin deger kazanmasina neden olur. Diger bir goriis, yurtigi

WWW.EUROASIAjOURNAL.com Volume (7), Year (2018) Page 55



EUROASIA JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES & HUMANITIES
InTernetional Indexed & Refereed
ISSN 26%1-5261

faiz oranlarindaki artigin, kredi kanaliyla yurtigi hasilada daralmaya neden olacagini ileri siirer. S6z
konusu bu “ciktr etkisi” ulusal paranin degerini zayiflatma yoniinde baski yaratir (Hnatkovska v.d.
2013). Kisa veya uzun vadeli faiz oranlarinin hangisinin daha etkili oldugu tartismali bir konudur.

Doviz kuru, para politikasinin dogrudan hedeflerinden biri olmasa da, para politikasinin doviz
kurlar1 {izerinde dogrudan veya dolayl etkileri olmaktadir. Ornegin FED, para politikasinin hedeflerini;
istihdam1 en yiiksek seviyeye cikarmak, fiyat istikrarini saglamak ve ilimli uzun vadeli faiz oranlari
oldugunu, “Uzun Dénem Hedefler ve Para Politikas1 Stratejisi”* hakkindaki agiklamasi ile kamuoyuna
duyurmustur. T.C. Merkez Bakas1 para politikas1 hedeflerini; iktisadi biiylime, istihdam artis1 ve fiyat
istikrar1 olarak belirlemis ve bunlara ulagabilmek icin paranin tedariki ve maliyetini etkileyecek tim
kararlar1 para politikast kapsaminda gormiistiir?. Merkez bankalarinin; iktisadi biiylime, istihdam,
fiyatlar ve uzun ve kisa vadeli faizler gibi hedefleri doviz kurunu etkileyebilmektedir. Bu baglamda,
para politikasinin faiz oranlariyla yakindan iligkili oldugu gbz Oniine alindiginda, faiz oranlar1 doviz
kurunu etkileyebilirken, farkli para politikalarinin déviz kuru tizerinde farkli etkiler doguracaktir.

Gelismis tlkeler icin yapilan bazi ¢alismalarda, daraltici bir para politikas1 sokunun, ulusal
paranin deger kazanmasina yol agarken, doviz kurunun verdigi tepki, korumasiz faiz orani paritesi
(uncovered interest rate parity) kosulunun® isaret ettigi standart teorik tahminlerle tam olarak
eslesmedigini ortaya koymustur (Scholl ve Uhlig 2009; aktaran Soyoung, 2014). Bununla birlikte,
yurtici tahvil piyasasi tam olarak gelismemisse ve yabanci yatirimcilar gelismekte olan iilkenin yurtici
tahvil piyasasina aktif olarak katilmiyorsa, yurtici tahvil piyasasi kanali iyi ¢aligmayabilir. Yurti¢i faiz
oranindaki bir artis da ulusal para biriminin menkul kiymetler borsasi kanali lizerinden deger
kaybetmesine yol acabilir. Daraltic1 parasal soklarin ekonomi iizerinde olumsuz etkileri oldugu icin
yabanci yatirimeilar yurtici tahvil piyasasindan ¢ikmalarina neden olabilir. Tahvil piyasasindan sermaye
cikislar1 doviz kurunun degerlenmesine yol agabilir (Soyoung, 2014).

Teorik literatiirde daraltic1 bir para politikasi uygulamasi sonrasinda doviz kuru hemen artmasi
ve sonrasinda ulusal para tedrici olarak deger kaybina ugramasi, korumasiz faiz orani paritesine gore
belirlendigini iler siiren goriisler bulunmaktadir. Bununla birlikte, amprik literatiirde birbirinden farkli
sonuglara ulagildig1 goriilmektedir. Ornegin, Eichenbaum ve Evans (1995) siki para politikasi
sonrasinda ulusal para biriminin istikrarli bir sekilde deger kazandigi sonucuna ulasirken, Kim ve
Roubini (2000) d6viz kurunun parasal daralma ile deger kaybettigini, doviz kuru bulmacasi kavrami ile
izahina ¢aligtigi goriilmektedir.

Acik bir ekonomide, para politikasi, nominal iicretler ve fiyatlarin yapiskan oldugu varsayimiyla,
d6viz kuru vasitasiyla reel ¢iktiy1 etkileyebilir (Krylova, 2002). Déviz kuru, toplam talep ve toplam arz
kanal1 ile iktisadi aktivite diizeyini etkiler. Para politikasinin, déviz kuru ve ithal mallarin fiyatlarindaki
degisimler vasitastyla enflasyon ve {iretim iizerinde dogrudan etkisi vardir. Genisletici bir para politikas1
uygulandiginda, reel faiz oranlar diigmekte ve faiz paritesi kosuluna gore, ulusal para biriminin deger
kaybetmesine yol agmaktadir.

Baska bir deyisle, yurt i¢i faiz oranlarindaki diisiis yurt i¢inden ziyade yurt disinin cazibesini
arttirarak dovize olan talebi ylikseltmektedir. Doviz kurundaki artisa bagli olarak ulusal para deger
kaybeder. Doviz kuru artisi, yerli liretimi yabancilar nezdine daha ucuz hale getirerek ihracati arttirir.
Arz acisindan bakildiginda, genisletici para politikasi, ulusal para biriminin reel degerinin diisiirerek,

! https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/filessFOMC_LongerRunGoals.pdf

2 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/

8 “Korumasiz faiz orani paritesi kosulunda yurt i¢i faiz oran, i, yabanct faiz orani iy, ve beklenen déviz kuru degisiminin, E,(AS¢4y), toplamina
esit olmaktadir. Yiiksek faiz oranina sahip bir iilkenin parasimn faiz farki él¢iisiinde deger kaybetmesi, diistik faizli bir iilkenin parast ise faiz
farki olgiistinde deger kazanmasi bu yaklasimin bir sonucu olmaktadwr (Ray, 2012: 236) ', aktaran: Gilinay, A. ve Tunali, H. (2017). Faiz oram
paritesi yaklasimi tizerine bir degerlendirme. Akademik Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi, 9(16), s.38.
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ithal mallarin yurti¢i fiyatinin artmasina ve dolayisiyla enflasyona neden olmaktadir. Ayrica, ithal girdi
fiyatlarindaki artisla birlikte iretim azalmakta ve enflasyon artmaktadir (Loayza ve Schmidt, 2002).

Doviz kurundaki degisimler, 6zellikle doviz kurlarini bagka bir iilkenin para birimine sabitleyen
tilkeler i¢in 6nem arz etmektedir. Bir lilke doviz kurlar1 soku ile karsi karsiya kaldiginda, 1990'larin
sonlarinda Yeni Zelanda, Sili ve Tiirkiye ve benzeri iilkelerde oldugu gibi bazen yanlis politika se¢imleri
yapildig1 goriilmektedir (Mishkin, 2001).

Para politikasinin doviz sistemi tiiriine bagli olarak doviz kuru {izerinde farkli etkileri olabilir.
Merkez bankasi genisletici bir para politikasi uygularsa, yurti¢i para arzini artirarak faiz oranini diistiriir
ve diger kosullar degigsmedigi varsayimi ile bu durum sermaye ¢ikisina neden olur. Sermaye ¢ikisi,
doviz arzini azaltir ve doviz kurunu artirir. Mevcut sistem sabit doviz kuru rejimi ise, merkez bankasi
doviz piyasasina miidahale eder ve déviz kurunun yiikselmesine izin vermez. Bu nedenle rezervlerinin
bir kism1 piyasaya siiriiliir.

Devletin doviz satin almasi durumunda, doviz arzi artarken ulusal para miktar1 azalacaktir. Bu
durumda, para politikas1 sabit déviz kuru sisteminde etkinlige sahip degildir. Dalgali kur rejiminde,
merkez bankasi piyasaya miidahale etmemektedir. Déviz kuru artigina paralel olarak ihracat artar, ithalat
diiser

Genigsletici para politikasi fiyatlarin genel seviyesinin artmasina neden olabilir. Artan yurtigi
fiyatlar, yurtici iiriinleri yabanci iiriinlere gére daha pahali hale getirir ve kiiresel pazarda rekabet giicii
diiser. Rekabet giiciindeki bu olumsuz gelisme ihracat1 diisiiriir, ithalati arttirir. Ithalat artisgina bagh
olarak doviz talebi artar. Artan d6viz talebi doviz kurunu yiikseltir.

Merkez bankasinin genigletici para politikasi, para arzini artirarak faiz oraninin diisiiriilmesine
neden olur. Faiz oranlarindaki diisiis, mevduat getirilerini olumsuz etkilediginden, mevduatta para
tutmanin cazibesini azaltarak paranin doviz piyasasi da dahil olmak {izere daha fazla getiri saglayacagi
diger piyasalara kaymasina neden olur. Bu durumda, portfoy tercihlerindeki degisime paralel olarak
doviz kurunun ve varlik fiyatlarinin artmasina neden olacaktir.

Uluslararas1 makroekonomik modellerin ¢ogunda, diger sartlarin degismedigi varsayimi altinda,
uygulanan daraltict bir para politikasinin faiz oranlarimi ylikselterek ulusal para biriminin degerini
agindiracagl ongoriilmektedir. Geleneksel Mundell-Fleming-Dornbusch modelleri ve Yeni Agik
Ekonomi makroekonomik modelleri, faiz paritesi kosulunu temel almaktadir. Bunun anlami; diger
sartlarin degismedigi varsayimi altinda, yurtigi faiz oranlarinda bir artigin, ulusal para cinsinden yurtigi
tahvillerin beklenen getirisinin, yabanci tahvillerin getirisinden daha yiiksek olmasi nedeniyle ulusal
para biriminin deger kazanmasidir. Dolayisiyla, yurti¢i ve yabanci para arasindaki nispi talep, yurtici
tahvil piyasasina net sermaye girigini arttirmakta ve yurti¢i para birimini yabanci para birimine karsi
degerlendirmektedir (Soyoung, 2014).

Makroekonomi iizerinde ¢alisma yapan aragtirmacilar genellikle para politikasinin doviz fiyatlari,
hisse senedi fiyatlar1 ve diger varliklar da dahil olmak {izere varlik fiyatlarma etkilerini inceleme
egilimindedir. Likidite ve varlik fiyatlar1 arasindaki iligkinin en énemli teorisi Parasalc1 yaklagimdir.
Parasalcilarin 6ne siirdiigi 6nemli bir husus, para arzinin, gelecekteki varlik fiyatlarindaki agir1 artiglara
iliskin belirsizligin derecesi hakkinda bilgi vermesidir. Buna gore, finansal kurumlar tarafindan tutulan
yliksek likidite, varlik fiyatlarindaki gelecekteki belirsizligin bir isareti olabilir. Para arzindaki artiglar,
varlik talebine ve dolayisiyla varlik fiyatlarinda artisa neden olur. Bu siirecte para arzi, varlik fiyatlarimin
degismesinde itici bir gili¢ olusturarak, finansal kurumlarin portfoy se¢imlerinde etkili olmaktadir
(Adalid ve Detken, 2007). Bu baglamda para politikasi ve emlak piyasasi tizerindeki etkileri son
donemde arastirmalara konu oldugu goriilmektedir. Bu nedenle merkez bankasi déviz kuru ve ulusal
paranin degerine dikkat etmelidir. Doviz kurundaki degisimler, ozellikle kiiciik ve disa acgik
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ekonomilerde, enflasyon ilizerinde 6nemli etkiler dogurabilmektedir. Disa agik ekonomiler doviz kurlar
noktasinda daha hassas olmalar1 gerekir, zira ulusal para biriminin deger kaybetmesi bu ekonomileri
tehlikeye sokarak tilke ekonomisinin krize girmesine neden olabilir.

Wright (2012) ve Wu (2014), parasal soklarin, uzun vadeli faiz oranlari iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip olduguna dair kanitlar bulmustur. Wright (2012), iki, bes, on ve otuz yil vadeli devlet tahvillerini
baz alan calismasinda, para politikasinin on yillik devlet tahvillerinin getirisini diisiirdiigiinii ortaya
koymaktadir. Ayrica merkez bankasinin, para politikasinin gelecekteki seyrine iligkin piyasa
beklentilerini etkilemek amaci ile yaptigi agiklamalar da; biiytik 6lgekli varlik alimlart baglaminda
piyasa beklentilerinin kademeli olarak artmasi, uygulamada siirekliligin saglanmasi ve ayni zamanda
primlerin diisiik seviyede tutulmasi tizerinde etkili oldugu ileri siiriilmektedir (Wu, 2014).

Faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalarinda Hacker v.d. (2014),
Granger nedensellik yontemini kullanarak faiz oranlarindaki degisimin, déviz kuru hareketlerini nemli
olgtide etkiledigini ortaya koymaktadir. Bir baska ¢alismada, Wang v.d. (2013) yaptiklar1 ¢aligmada,
ABD dolarinin, hedeflenen federal fon oranlar arttiginda, Avustralya dolari, Kanada dolar1, Euro, Japon
Yeni ve Ingiliz sterlini karsisinda deger kazanma egiliminde oldugunu, tersi durumda ise deger
kaybettigini ortaya koymaktadir.

Para politikasinin faiz oranlarini ve faiz oranlarinin déviz kurlarini etkilemesi baglaminda Glick
ve Leduc (2013) yaptiklar1 ¢alismada, vadeli islem fiyatlarindaki yansimalari ile gozlemlenen para
politikasindaki beklenmedik degisimlerin, dolar kurlar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varmiglardir. Siirpriz para politikasi; geleneksel veya geleneksel olmayan iki farkli para
politikasi rejimi altinda da ayni etkiler dogurmaktadir. Neely (2010) tarafindan yapilan ¢alismada da
benzer bir sonuca ulagilmistir. Neely (2010), ABD dolarimin deger kaybetmesinin konvansiyonel para
politikas1 soklarinin etkilerinin tahminleri ile tutarli oldugunu tespit etmistir. Kisacasi, konvansiyonel
ve konvansiyonel olmayan para politikas1 doviz kuru iizerinde ayni etkilere sahiptir.

De Grauwe (2000) calismasinda, uzun donemde para arzi ile nominal doéviz kuru arasinda
nispeten giiclii bir iligki vardir. Ancak, kisa vadede para arz1 ile doviz kurlar arasinda anlaml1 bir iliski
yoktur. Williamson (2009), para politikasindaki degisiklikler ile Kanada'daki doviz kuru arasindaki
iligkiyi incelemis ve degiskenlerin etkisini Phillips egrisi denkleminin kisaltilmig halini kullanarak
tamimlamis ve sonrasinda agik ekonomi modeli ve Taylor kurali i¢in dinamik stokastik genel denge
yontemini kullanarak doviz kuru ve para politikas arasinda giiglii ve anlamli bir negatif iliski oldugu
sonucuna ulasmustir. Hushmand v.d. (2012) ran'da para politikas1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
arastirdig1 caligmasinda para politikasinin uzun vadede doviz kuru iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu ve para politikasinin gecikmesinin kisa vadede doviz kuru tizerinde 6nemli ve pozitif bir etkisi
oldugunu dogrulamstir.

Doviz kuru istikrari, finansal istikrarin en onemli bilesenlerinden biridir. Doviz kurlarmin
degiskenliginin farkli para politikalari altinda incelenmesi, para politikasinin bir biitiin olarak ekonomi
tizerindeki etkinligini degerlendirme noktasinda énem arz enektedir. D6viz kuru oynakligi, ¢ok uluslu
sirketler i¢in riski artirarak uluslararasi ticareti etkileyebilir. Baz1 ¢aligmalar, d6viz kuru oynakliginin
ticareti olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymaktadir (Byrne, 2008). Uluslararasi rezervlerin degeri
doviz kuru hareketlerinden etkilendiginden doviz kurundaki degisimler uluslararasi rezervleri de
etkileyebilir (Diebold ve Nerlove, 1989). Menkhoff v.d. (2012) yaptiklar1 inceleme, doviz kuru
oynakliginin gesitli varlik fiyatlarimi ve islem hacmini etkileyebilecegini ve tiim finansal piyasalar
lizerinde 6nemli etkilere sahip olabilecegini gostermektedir. Diger yandan bazi merkez bankalarimin
uyguladiklar1 geleneksel olmayan para politikalarinin doviz kuru iizerindeki etkisi, diger merkez
bankalarina bu iliskiyi anlamalar1 ve deneyim kazanmalar1 noktasinda kaynak olusturacaktir. Ornegin,
Avrupa Merkez bankasinin, faiz oraninin diigiirilmemesi karar1 alarak geleneksel olmayan para
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politikalarin kullanilmasiyla agiga c¢ikan politika sorunu, bu uygulamalarda digerlerinin ders
cikarmalaria neden olmustur (Blackstone ve Lawton, 2014).

Sonug olarak para politikasi, iktisadi degiskenleri genel olarak faiz, doviz kuru, diger varliklarin
fiyatlar1 ve krediler gibi ¢esitli kanallar {izerinden etkileyebilir. Bu baglamda ¢aligmanin devaminda
1980-2017 yillar1 arasinda para politikasi araglarindan faiz orani ve para arzinin déviz kuru {izerindeki
uzun donemli etkileri incelenecektir.

3. Veri seti, Degiskenler, Model

Modelde doviz kuru bagimli degisken, para politikasi araglari baglaminda faiz oranlar1 ve para
arz1 bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Degiskenlere iligkin veriler Diinya Bankasi veri
tabaninindin temin edilmistir. Veri seti, Tiirkiye’de doviz kuru, para arzi ve faiz oranlarina ait 1980-
2017 willart arasindaki arasinda 38 yillik periyodu kapsamaktadir. Buna gore modelin fonksiyonel
ifadesi Denklem 1°de ifade edilmistir.

Déviz Kuru = f (Faiz oranlari, Para arzi) (1)
EXR=f (IR, MS)

o EXR : Resmi doviz kuru (ABD Dolari, donem ortalamasi)
o IR ! Borg faiz oranlari
e MS : M2 Genis Para arzi cari TL.

Esitlik 1°de kapali fonksiyon ile ifade edilen model, Esitlik 2°de oldugu gibi istatistiki formda da
yazilabilir.

Esitlik 2°de a sabit terimi, 8, ve 5, ise bagimli degisken olan d6éviz kurunun, faiz orani1 ve para
arzindaki degisimlere gdsterdigi tepkiyi veya baska bir ifade ile doviz kurundaki degisimlerin, faiz
oranlar1 ve para arzindaki degisimlere karsi hassasiyetini gosteren katsayidir. u; ortalamadan
sapmalar1 ifade eden kalintilar veya hata terimlerini simgelemektedir. Esitlik 3, 4 ve 5 de ise hata
diizeltme modeline (VECM) iliskin esitlikler verilmistir.

AINEXR, = a + Y15 BAIMEXR,_; + Y1 ,AInIR,_; + Y54 @ AINMS,_p + MAECT,_; + 1wy (3)
AlnIR, =y + T BAIIR,_; + YXZ1 6,AINEXR,_; + Y54 @ AINMS,_, + AAECT,_y + Uy, (4)

AlnMS, = 9 + X2 BAIMMS,_; + Y21 0;AlnIR,_; + Yily omAINEXR,_p + A3AECT,_; + U3, (5)

Yukarida hata diizeltme modelleri verilmistir. Burada “k” gecikme uzunlugunu, "a,y ve 9" sabit
terimi, "f;, 6; ve ¢," Modelin kisa donem dinamik katsayilarini temsil etmektedir. 4; modelin uzun
donem katsayisidir ve ayn1 zamanda model dissal bir sok ile karsilastiginda ne kadar siirede yeniden
dengeye gelecegine iliskin bilgi verir. ECT;_; hata diizeltme terimi olup, esbiitiinlesme regresyonundan
elde edilen kalintilarin gecikmeli degerlerinden olusur. “u;;” inovasyon veya soklar1 olarak da ifade
eden kaltilar veya stokastik hata terimlerini temsil etmektedir.

4. Yontem

Uygulama kismina modelin kurulmasi ile baglanmistir. Serilerin hangi seviyede duragan olduklar
analiz yonteminin se¢ciminde 6nem arz etmektedir. Buna gore degiskenlerin duraganliklar1 Dickey-
Fuller birim kok testi ile stnanmustir. Duraganlik sinamasi sonrasinda, dogru sonuglarin iiretilebilmesi
icin 6nem arz eden uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Johansen Esbiitiinlesme testi ile seriler
arasinda uzun donemli iligkinin var olup olmadig1 incelenmistir. Seriler arasinda es-biitiinlesmenin var
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oldugu ve serilerin tamaminin birinci sira farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldigi goriildiigiinden,
VECM yo6ntemi ile uzun ve kisa dénemli iliskiler incelenmistir. Sonrasinda modelin dogru ve tutarl
olup olmadigini teshis etmek i¢in kalintilarin normal dagilip dagilmadigi Jarque-Bera Testiyle, kalintilar
arasinda korelasyonun varligi Breusch-LM Testi ile ve modelin kararliigi Oz deger Testi ile
incelenmistir.

5. Uygulama

Tablo 1.’de degiskenlere iligkin gbzlem sayisi, ortalama, standard sapma, en diisiik ve en yliksek
degerlerini igeren betimleyici istatistikler bulunmaktadir.

Tablo 1. Betimleyici Istatistikler

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
InEXR | 38 -2.614097 3.667159 -9.484276 1.574509
InIR | 38 3.533195 6543181 2.079442 4.474957
InMS | 38 22.60606 4.853187 13.75712 28.32308

Serilerin entegrasyon seviyeleri veya hangi seviyede duragan olduklarinin bilinmesi uygun
yontemin se¢ilmesi agisindan Snemlidir. Buna gore Dickey-Fuller Birim Kok testi ile serilerin
duraganliklari incelenmis ve sonuglar Tablo 2’de raporlanmaistir.

Tablo 2. Dickey-Fuller Birim Kok Testi

1(0) (1)
Test Stat p-value Test Stat p-value
InEXR -1.739 0.4110 -3.479* 0.0085
InIR -4.524 0.1546 -6.510* 0.0000
InMS -2.695 0.0749 -4.524* 0.0002

Tablo degerleri : %1 = -3.662; %5 = -2.964; %10 -2.614

Tablo 2°de serilerin seviyede duragan olmadiklar1 ancak birinci sira farklari alindiktan sonra tiim
serilerin duragan hale geldigi goriilmektedir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerek VAR gerekse VEC analizleri igin 6nem arz etmektedir.
Bu baglamda uygun gecikme uzunluguna iligkin sinamanin sonuglart Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunlugu Testi Sonuglari

lag | LL LR daf p FPE AIC HQIC SBIC
0 -116.901 189745 6.85151 6.89753 6.98482
1 78.7213 391.25 9 0.000  4.4e-06 -3.81265 -3.62857*  -3.27939*
2 87.3405 17.238 9 0.045 4.6e-06 -3.79089 -3.46874 -2.85768
3 101.222 27.764* 9 0.001  3.6e-06*  -4.06985*  -3.60964 -2.73669
4 105.938 9.4306 9 0.399  4.9e-06 -3.82501 -3.22674 -2.09191
Tablo 3’de, dort gecikme i¢in LR, FPE, AIC, HQIC ve SBIC bilgi kriterleri sonuglari

goriilmektedir. Buna gore LR, FPE ve AIC’e gore uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenirken,
HQIC ve SBIC kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Ug bilgi kriteri
tarafindan uygun gecikme uzunlugunun 3 olarak belirlenmis olmasi nedeniyle, uygun gecikme
uzunlugunun 3 olarak alinacaktir.

Seriler arasinda Esbiitiinlesme olup olmadigmnin sinamasinda Johansen Esbiitiinlesme Testi
kullanilmig ve sonuglar1 Tablo 4’te raporlanmistir.
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Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Max. rank parms LL eigenvalue  trace statistic 5% critical value
0 12 69.338983 . 40.9472 29.68
1 17 82.323287 0.50433 14.9786* 15.41
2 20 86.985878 0.22278 5.6535 3.76
3 21 89.812605 0.14170

Rapor sonuglarina gére modelde bir es-biitiinlesik denklem oldugu sonucuna varilmistir. Bu
durum seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugunu gdstermektedir. Bu nedenle VECM
yontemi ile modelin uzun donem tahminleri yapilmis ve sonuglar1 Tablo 5’de raporlanmustir.

Tablo 5. VECM Tahmin Sonuglart

Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]

D_InEXR
_celll -.2387259 1057946 -2.26 0.024 -.4460796 -.0313722
InEXR LD. | .2342426 2546619 0.92 0.358 -.2648854 7333707
InIR LD. -.0349181 .109808 -0.32 0.750 -.2501378 1803016
InMS LD. -.0522036 .3189016 -0.16 0.870 -.6772393 5728321
_cons | 0004556 0619307 0.01 0.994 -.1209263 1218375

Tablo 5°de VECM Test sonuglarina gore hata diizeltme katsayis1 negatif ve anlamlidir. Hata
diizelte katsayis1 yaklasik 0,24 ¢cikmistir. Buna gore herhangi bir digsal sok ile karsilagildiginda bir
sonraki donem sistem %24 nispetinde kendini diizeltmektedir. Buna gore 4 yil sonra sistem yeniden
dengeye gelebilmektedir. Tablo 6’da VECM sonuglarinin devami mahiyetindedir. Burada bagimli
degiskenleri uzun donem katsayilar goriilmektedir.

Tablo 6. Johansen Normallesme Kisitlamasi Testi Sonuglari

beta Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
_cel
InEXR 1 : : : : :
InIR -1.428572 .197036 -7.25 0.000 -1.814755 -1.042388
InMS | -.7831777 .0136997 -57.17 0.000 -.8100286 -.7563268
_cons | 24.42195

Tablo 6 sonuglarina gore faiz oranlar1 ve para arz1 katsayilar1 anlamlhidir. Faiz oranlarin ile doviz
kuru arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Faiz oranlarinda %1°lik artis doviz kurunu uzun dénemde
%1,43 arttirmaktadir. Para arz1 ile doviz kuru arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Buna goére para
arzinda %1°’lik artis uzun déonemde doviz kurunu %0,78 arttirmaktadir.

6. Modelin Dogruluguna iliskin Diagnostik Testler

Modelin gegerli olup olmadigini ortaya koymak amaci ile kalintilarin normal dagilip dagilmadig,
otokorelasyon, degisen varyans ve kararliligi diagnostik testler ile incelenmistir. Tablo 7’de kalintilarin
normal dagilip dagilmadigini sinayan Jarque-Bera testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 7. Jarque-Bera Testi Sonuglari

Equation chi2 df Prob > chi2
D_InEXR 5.809 2 0.07322
D_InIR 1.496 2 0.47329
D_InMS 0.713 2 0.70012
ALL 8.018 6 0.17257
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Tablo 7°de kalintilarin normal dagildig sifir hipotezi sinanmustir. Buna chi2 olasilik degerlerinin
tamami 0,05°de biiyiiktiir. Buna gore sifir hipotezi kabul edilerek kalintilarin normal dagilim gosterdigi
sonucuna varilmistir. Bu durum modelin gecerliligi baglaminda istenen bir durumdur.

Kalintilar1 arasinda korelasyon varligi Breusch LM Testi ile incelenmis ve sonuglar1 Tablo 8’de
raporlanmustir.

Tablo 8. Breusch LM Testi

Lag chi2 df Prob > chi2
1 13.4447 9 0.14350
2 13.0883 9 0.15865

Tablo 8’de seri korelasyon yoktur sifir hipotezi sinanmig ve iki gecikme uzunlugu igin olasilik
degerleri 0,05’den biiyiik oldugundan sifir hipotezi kabul edilerek seri korelasyon olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Bu durum, modelin gegerliligi agisindan istenen bir sonugtur.

Modelin kararliligmin sinanmas1 Oz deger Testi (Eigenvalue stability condition) ile yapilmis ve
sonuclar1 Tablo 9°da raporlanmustir.

Tablo 9. Oz deger Kararlilig1 Kosulu Sonuglar

Eigenvalue Modulus . roosotthecomparon maui

1 1 @

1 1

.8923239 .892324 H i

2903157 290316 2

1620058 + .2294921i .280914 3

1620058 - .2294921i .280914 i R
The VECM specification imposes 2 unit moduli. e VECN speccaton mpises 2

Klasik lineer cebirde, bir matrisin 6z degerleri karakteristik polinomun kokleri olarak tanimlanir.
Vektor hata diizeltme modelinde 6z deger kararliligi testi sonuglarina bakildiginda %35 anlamlilik
diizeyinde iki gergek kok oldugu sonucuna varilmigtir. Grafik’te de eslik matrisinin kokleri anlamlilik
diizeyini temsil eden dairenin i¢inde kaldig1 goriilmektedir. Bu durum modelin anlamli oldugunu teyit
etmektedir.

Sonug¢

Bu ¢alismada para politikasi araglarindan para arzi ve faiz oranlarinin déviz kuru tizerindeki uzun
donemli etkileri Tiirkiye 6zelinde incelenmistir. Calisma 1980-2017 yillar1 arasinda 38 gozlemden
olusmaktadir. Yapilan On-testler sonucunda uygun tahmin ydntemi olarak VECM olduguna karar
verilmistir. Tahmin sonrasinda yapilan teshis testleri ile kurulan modelin uygun oldugu teyit edilmistir.
VECM uzun donem tahmin sonuglarina gore (i) faiz orani ile doviz kuru arasinda pozitif ve anlamli bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Buna gore faiz oranlarinda %1°lik degisim doviz kurunu %1,43
degistirmektedir. (ii) Para arzi ile doviz kuru arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Buna
gore para arzindaki %1 lik bir degisim déviz kurunu %0,78 degistirmektedir.

Bu sonuglar para politikasinin uzun dénemde déviz kuru tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Buna gore genisletici bir para politikas1 doviz kurunu arttirarak tedrici olarak ulusal paranin degerinin
de asinmasina sebebiyet verecektir. Bunun 6tesinde doviz kuru kendisi temel makroekonomik bir hedef
olmasa da, disa a¢ik bir ekonomide para politikasinin aktarma mekanizmasi baglaminda iktisadi aktivite
diizeyi, istihdam, enflasyon ve dis 6demeler dengesi hedeflerinin tutturulmasinda énemli bir ara hedef
mahiyetindedir. Buna gore 6zellikle Tiirkiye gibi dis ticaret agiginin siireklilik arz ettigi bir iilkede, para
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politikasin1 doviz kuru iizerindeki bu etkisi makroekonomik politikalar belirlenmesinde géz ardi
edilmemesi gereken husustur.
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