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ABSTRACT

Morgan Stanley Capital International The objective of this study, where there are those in the emerging markets
index, is within the continuity and impact level of the effect of interest rate on the exchange rate. In this scope,
the cross-sectional dependence method is available and the analyzes are obtained in Gauss codes and Eviews
version 10.0. When the results obtained are evaluated, the interest variable has been determined to be statistically
significant on the exchange rate in 7 countries. When the coefficient sizes are examined; Turkey and South
Africa’s interest in high-impact, low impact while Poland and Russia were obtained. Looking at the panel in
general; When interest rates increase by 1 unit, the exchange rate decreases by 5.6%.

Keywords: MSCI Countries, interest-exchange rate relationship, horizontal section dependence

MSCI GELISEN PIYASALAR ENDEKSINDE DOViZ KURLARININ
FAiZ ORANI UZERINE ETKIiSI

OZET

Morgan Stanley Capital International Gelisen piyasalar endeksinde yer alan segilmis iilkeler iizerine
gergeklestirilen bu c¢alismanin amaci, faizin doviz kuru tizerine etkisinin devamlilik ve etki diizeyinin
incelenmesidir. Bu kapsamda, yatay kesit bagimliligi yontemi kullanilmis olup, analizler Gauss kodlar1 ve
Eviews 10.0 siiriimii kullanilarak elde edilmistir. Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, Faiz degiskeni konu
edinilen 7 iilkede doviz kuru iizerinde azaltict yonde istatistiki olarak anlamli belirlenmistir. Katsay1
biiytikliiklerine bakildiginda ise; faizin yiiksek etkisi Tiirkiye ve G. Afrika’da, diisiik etkisi ise Polonya ve Rusya
icin elde edilmistir. Panelin geneline bakildiginda; faizler 1 birim arttiginda déviz kuru %35.6 birim azalmaktadir.

Anahtar Kelimeler:MSCI Ulkeleri, Faiz — doviz kuru iliskisi, yatay kesit bagimlilig1

1.GIRIS

Doviz kuru kavrami, iilkeler arasi ticari iliskilerde egzojen kabul edilen ihracat
kavramina odaklanmaktadir. Dis ticaretin gelismesi, iilkeler arasi ticari simirlarin kurallara
baglanirken, daha hizli ticarete imkan saglamasi, teknoloji ve bilisim altyapisinin ticareti
kolaylastirmas1 gibi unsurlar da sermaye piyasalarinin entegre hale gelmesi ile birlikte déviz
kurunu ve diger makro degiskenler ile ilgisini tartismak gerektigini ortaya ¢ikartmistir.



mailto:hamdiyyldz@gmail.com

36 MSCI GELISEN PiYASALAR ENDEKSINDE DOViZ KURLARININ FAiZ ORANI
" | JZERINE ETKisi

Faiz degiskeni ise Keynesyen yaklasima gore dnemli bir aktarim mekanizmasi olarak
degerlendirilirken basit manada 6diing verilen fonlar i¢in uygulanan karsilik bedeli bigiminde
Ozetlenebilecektir. Klasiklerin reel bir degisken olarak kabul ettigi faiz kavrami, Knut
Wicksell’in 6diing verilebilir fonlar teorisi ile birlikte, Keynesyen yaklagimin faiz teorisine,
Hicks-Hansen’in  IS-LM  yaklasimi ve Tobin’in portfolyo teorileri kapsaminda
distintildiiglinde, doviz kurlarinin denge hareketlerini iilkelerin ticaret hadleri, hiikiimet
harcamalari, yeni kaynaklar iiretilmesi, yatirimlardan beklenen karlilik, beklenen enflasyon ve
biitce acig1 bagliklar1 etkilemektedir.

Calismanin amaci, faiz oranlarinin doviz kuru tizerindeki etkisini MSCI ( Morgan
Stanley Capital International ) Gelisen Piyasalar Endeksinde yer alan Avrupa, Orta Dogu ve
Afrika alt baghgi igerisinde bulunan Cek Cumbhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan,
Polonya, Katar, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan
icerisinden serbest kur ve tiirevleri rejimlerini uygulayan tilkeler se¢ilmistir. 7 tilkeden ¢eyrek
donemler halinde 2013 yilindan 2019 yilina kadar olan faiz oran1 ve déviz kuru degiskenleri
kullanilmistir.

2.KISA DONEM DENGE DOViZ KURUNUN BELIRLENMESI

Doviz kurundaki degisimler kisa zaman dilimleri igerisinde olmakta olup, bu durum
iizerinde oOzellikle finansal piyasalarin uluslararasi entegrasyonu rol oynamaktadir.
Uluslararas1 finansal piyasalarin gelisimi, aralarindaki etkilesim ve piyasalara erisim
kolayliginin artis1 kisa donem denge doviz kurunu derinden etkilemektedir. Mal fiyatlarindan
cok varlik fiyatlarinda kendisini gdsteren bu durum, teoride bireylerin rasyonel beklentileri
tizerine odaklanmaktadir(Taylor ve Allen, 1992). Kapsanmamis faiz parite kosulu ile ifade
edilen denge,

(1+ Ry = (E)(1+R:)( 1/ E%4)

Bu denklemde;

R¢ : Cari donem Tiirk tahvili faiz haddi
Rt* : Cari donem Yabanci faiz haddi
= : Cari donem faiz kuru

E%+1 : Bir donem sonrasi beklenen déviz kuru

Arbitrajin miikkemmel isledigi varsayimi altinda, yurti¢i faiz oranlar1 yabanci faiz
oranlart arasindaki doviz kurunda degisim farkina esit olmaktadir. Baska bir deyisle, yerli
paranin degerinde beklenen her tiirlii artig, yabanci1 paranin degerinde beklenen bir diislise
isaret etmektedir. Sonu¢ olarak, iki {ilke finansal varligindan hangisini satin alacagimizi
belirleyen faktorler ve nisbi getiriyi belirleyen faktorler, iilkelerin faizi ve doviz kurundaki
degismelerdir. Bu beklenen nisbi getiri, her iki tilkedeki finansal varliklara 6denen faiz oran
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ve doviz kurundaki degisme toplamindan ibarettir. Bu denklik asagidaki sekilde ifade
edilebilecektir:

R-R*+ (E%1- Et) / E
3.UZUN DONEM DENGE DOViZ KURUNUN BELIRLENMESI

Uzun donem doviz kurlari; uluslararast ticareti diizenleyen kurallar ( tarifeler, kotalar
vb.), yerli ve yabanci mallara doniik tercihler ve iilkelerin farkli verimlilik seviyeleri gibi
ekonomik degiskenlerden etkilenmektedir. Ulusal paranin arz ve talebi, o iilke parasinin
fiyatinin diger iilke parasina gore hangi durumda olduguna bagli oldugu i¢in, Tiirk lirasina
olan parasal talebin artmasi, yerli mal ve finansal varliklara olan i¢ ve dig talebin artmasi
anlamma gelmektedir. Doviz kuru arttikga, Tiirk lirasina olan talep artacaktir. Tiirk liraasi
karsisinda doviz kurunun yiikselisi ile yabancilarin Tiirk reel mallart ve finansal varliklarini
satin alma imkanlar1 artmaktadir (Rosenberg,1996). Tiirk liras1 arzindaki artis, bireylerin (TL
dis1 ifade edilen iirlin ve hizmetleri talep eden ) talebi sonucu olugmaktadir. Tiirk lirast arz
edenler, doviz piyasasindaki Tiirk lirasi ile yabanci para degisimini gergeklestirirler ve doviz
kuru diistiikge, Tiirk liras1 arz1 da artacaktir.

Ulkeler aras1 uzun dénem déviz kuru trendleri, doviz piyasasinda doviz arz ve talebini
etkileyen cesitli faktorler tarafindan etkilenmektedir. Bu faktorlerin baslicalary; fiyat diizeyi
farkliliklar1, verimlilik farkliliklar, tiiketici tercihleri ve ticarette konu edilen engeller olarak
sayilabilecektir (Obstfeld, 1985).  Tirkiye’de fiyatlar genel seviyesinin ( enflasyon)
yiiksekligi 6rnegin ABD’den daha yiiksek ise Tiirk lirasinin dolar karsisinda deger saklama
fonksiyonu azalmaktadir. Ceteris paribus,fiyat diizeyinde diger iilkelere gére meydana gelen
arti iilkenin parasinin degerini diisiirmektedir. Enflasyonu diisiik olan tilkenin parast diger
iilkelere oranla deger kazanmaktadir.

Diger taraftan, iilkenin iirin ¢iktisindaki artis-azalis oranim1 veren verimlilik diizeyi
arttiginda tlilkedeki isletmelerin yabanci iilkelerdekilere oranla daha ucuza mal iiretebildigi
sOylenebilecektir. Bu durumda, iilke isletmeleri ve iilke profili daha uygun bir fiyat ile yurtdis:
pazarlara agilabilecektir. Fiyat avantaj1 ise o iilkeye olan parasal talebi de artiracaktir. Sonug
olarak olumlu etkilenecek olan iilke ihracati arttiginda, iilkenin ulusal parasinin degeri uzun
donemde artacaktir. Ayni zamanda, iilkelerin uluslararasi ticarete getirdigi kisitlar, hukuki
diizenlemeler, tarifeler ve vergiler doviz kurunu diisliriirken, {ilke parasina olan talebi de
artiracaktir. Ornegin; yurtdisindan getirilen oyun bilgisayarma konulmus olan bir vergi
karsisinda tiiketicilerin tutumu Tiirk lirasina talep olarak donecektir.

4 LITERATUR iNCELEMESI

Iktisat yazininda, kisa-uzun dénem doviz kurunun dengelenmesi ve faiz oram
yaklagiminin gegerliligine iliskin bir¢ok inceleme yapilmis olup, bu ¢alismalarda oldukca
farkli degiskenler de kullanilmistir. Tablo 1’de bu baglamda yapilan ¢alismalar 6zet olarak
sunulmustur.
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Tablo 1: Secilmis Literatiir Listesi

Yazar Ulke Yillar Yontem Bulgu

Bansal ve|28 ekonomi 1976-1998 |Yatay Kesit|Kisa-uzun donem déviz kurunun dengelenmesi

Dahquist ( 2000) Metodu ve faiz orami arasinda, vadeli prim gelismis
iilkeler i¢in gegerlidir.

Sachsida(2001) [Brezilya 1984-1998  |EKK Tahmini Denge durumu ( faiz orani ve doviz kuru
arasinda) gecerlidir.

Francis (2002) |9 ekonomisi 1980 - 2000 |GARCH Denge durumu ( faiz orani ve doviz kuru
arasinda) gecerli degildir.

Berument ve | Turkiye 1986-2001 |GARCH Doviz kuru ve faiz oranlar arasinda pozitif bir

Giinay (003) iligki vardir:

Lee ve Wu ( 8 ekonomi 1988-1997  |panel Birim kok |Denge durumu ( faiz orani ve déviz kuru

2004) testleri arasinda) gegerlidir.

Goh ( 2006) Malezya 1978-2002  |SWARCH Politika degisiklikleri, giivencesiz faiz paritesi
iizerinde etkili olmaktadir.

Bekaert, Wei ve |Ingiltere, ABD ve 1978 -1998 |VAR Risk primi analizlerde énemli bir faktordiir.

Xing (2007)  |Almanya

Omer, Haan ve |7 lilke 2001-2008  |Egbiitiinlesme Denge durumu ( faiz oran1 ve déviz kuru

Scholtens Analizi arasinda) gecerlidir.

(2014)

Chang ve Su Hong Kong, 1998-2012  |Birim kék testi | Denge durumu ( faiz orani ve déviz kuru

(2015) Er(‘)‘r’g'\‘/izgf‘n ;Z{,’Sr”ya arasinda) gegerlidir.

Fukuda (2016) |ABD ve Japonya 2007-2009  (GARCH Denge durumu ( faiz orani ve déviz kuru
arasinda) gegerli degildir.

Lothian (2016) |17 tlke 100 sene(ort) | Regresyon Denge durumu ( faiz oran1 ve déviz kuru
arasinda) gegerli degildir.

5.EKONOMETRIK ANALIZ

5.1. Ekonometrik Yontem

Analizler i¢in yatay kesit bagimliligi ve homojenlik sinamalart yapilmis, birinci nesil
birim kok testlerinden Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001)
uygulanmis, ikinci nesil birim kok testlerinden CADF testi ile duraganlik test edilmis,
degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin belirlenmesi amaciyla Westerlund ve Edgerton
(2007) tarafindan gelistirilen LM Bootstrap Panel Esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir.
Uzun donem katsay1 tahminleri FMOLS ile yapildiktan sonra, kisa dénem iligkiler i¢in hata
diizeltme modeli uygulanmistir.

5.2. Verilerin Tanitim

Calismada, doviz kuru degiskenine faiz degiskeninin etkisi uzun ve kisa donemli
iligkiler bi¢iminde ele alinacaktir. Veriler www.worldbank.org veri bankasindan
olusturulmustur. Analiz periyodu [2013.Q1-2019.Q1] olarak ¢eyreklik bazda ele alinmistir.
Analizler Gauss kodlar1 ve Eviews 10.0 siiriimii yardimiyla elde edilmistir. Modelde yer alan
degiskenler Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi
Degisken Gosterimi Tanmim
Doviz kuru DKURU | Bagimli Degisken
Faiz oran1 (%) FAIZ Bagimsiz degisken

Tablo 3: Degiskenlere Yonelik Tanimsal Istatistik Bilgiler

Istatistikler DKURU FAIZ
Ortalama 90.25629 3.989525
Medyan 90.79000 2.112833
Maximum 112.8900 22.50000
Minimum 62.45000 -0.329967
Std. sapma 8.720460 4.377979

Korelasyon Matrisi

DKURU FAIZ
DKURU 1.000000 -0.394243
FAIZ -0.394243 1.000000

5.3. Yatay Kesit Bagimlhilig1 ve Homojenlik Testi

Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen LM CD
testi ile Pesaran vd. (2008) tarafindan sapmasi diizeltilen LM adj. testi kullanilarak analiz
edilmis ve test sonuclar1 Tablo 2°de sunulmustur. Test sonuglarinin olasilik degerleri % 1 ve
% 5’°den kii¢lik oldugu i¢in sifir hipotezi (Yatay kesit bagimlilig1 yoktur) red edilmis ve seriler
arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu belirlenmistir. Ayrica Pesaran ve Yamagata (2008)’in
delta tilde ve diizeltilmis delta tilde testleri kullanilarak esbiitiinlesme katsayilarinin
homojenligi test edilmis, test sonuclar1 Tablo 2’de sunulmustur. Test sonuglarinin olasilik
degerleri % 1 ve % 5’den kii¢lik oldugu i¢in sifir hipotez (egim katsayilar1 homojendir) red
edilmis ve esbiitliinlesme katsayilariin heterojen oldugu belirlenmistir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Test Sonuglari

Yatay kesit bagimlihig testi (o : Yatay kesit bagimliligi yoktur)

Test Test istatistigi p-degeri
LM (Breusch and Pagan (1980) 14.893 0.000
LM ,qj (Pesaran vd. (2008) 39.522 0.000
LM CD (Pesaran (2004) 13.245 0.001

Homojenlik testi (Ho : Egim katsayilar1 homojendir)

Test Test istatistigi p-degeri
Delta_tilde 13.804 0.002
Delta_tilde_adj 14.187 0.000

5.4. Birinci ve Ikinci Nesil Birim Kok Test Sonuclar

Birinci nesil birim kok testleri homojen ve heterojen modeller olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Katsayilar heterojen ¢iktig1 icin heterojen model varsayimina dayanan Im,
Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) birinci nesil birim kok testleri

kullanilacaktir.
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Tablo 5: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Maddala&Wu Test Im, Pesaran & Shin Test Choi Test
Diize 1. mertebe Diize 1. mertebe Diize 1. mertebe
Degiskenler y fark y fark uzey fark

Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit

DKURU 0.275 0.014* 0.184 0.000* 0.223 0.001*

FAIZ 0.186 0.000* 0.149 0.001* 0.237 0.000*

*0.05 i¢in duragan degisken, Olasilik (p) degerleri tablo i¢inde verilmistir. Testlerin sifir hipotezi birim kok
vardir seklindedir. Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.

Tablo 5’de goriildiigi tizere, tiim degiskenler diizey degerlerinde birim koke sahiptir.
Buna karsilik, birinci mertebe fark serileri birim kok igermemektedir. Bu nedenle, tiim
degiskenlerin I(1) olduklar1 baska bir ifadeyle; 1. mertebe fark i¢in duragan olduklari
goriilmektedir. Birinci nesil birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin
bagimsiz oldugu ve paneli olusturan birimlerden birine gelen soktan, tiim yatay kesit
birimlerinin ayn1 diizeyde etkilendikleri varsayimina dayanmaktadir. Paneli olusturan yatay
kesit birimlerinden birine gelen bir sokun, diger birimleri farkli diizeyde etkilenmesi, daha
gercekei bir yaklagimdir. Bu eksikligi gidermek i¢in yatay kesit birimleri arasindaki
bagimlilig1 goz oniinde bulundurarak duraganligi analiz eden ikinci nesil birim kok testleri
gelistirilmistir. Panel veri setinde yatay kesit bagimlilig1 varligi reddedilirse, 1. nesil birim
kok testleri kullanilabilir. Bununla birlikte, panel verilerinde yatay kesit bagimlilig1 varsa, 2.
nesil birim kok testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve giiclii tahminleme yapilmasinm
saglamaktadir. Bu calismada, yatay kesit bagimlilig1 belirlendigi i¢in ikinci nesil birim kok
testleri kullanilmalidir. Ikinci nesil birim kok testlerinden CADF kullanilmistir. Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen CADF testi sonuglar1 Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 6: ikinci Nesil Panel CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler _ Diizey 1.mertebe fark
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
DKURU -1.251 -1.167 -8.372* -9.330*
FAiIZ -0.974 -0.881 -9.469* -9.723*

*%]1 ve %5 igin Hp red, duragan degisken

CADF testlerinde, maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve optimal gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Sifir hipotezinin % 1 ve % 5 anlamlilik
diizeyinde reddedildigini goriilmektedir. Birim kok test sonuclari, serilerin diizeyde duragan
olmadigin1 diger bir ifadeyle birim kok igerdiklerini, degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan
oldugunu gostermektedir.

5.5. Panel Esbiitiinlesme Testi

Bu calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin belirlenmesi amaciyla
Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen LM bootstrap panel esbiitiinlesme
testinden faydalanilmistir. Bu esbiitiinlesme testi McCoskey ve Kao (1998) tarafindan ileri
stirilen Langrage testi carpanina dayanmaktadir. Bu egbiitiinlesme testinde yatay kesit
birimleri arasindaki bagimlilik dikkate alinmaktadir (Sezgin ve Yazici, 2016). Ayrica
Westerlund ve Edgerton (2007) esbiitiinlesme testinin kii¢iik Orneklemlerde iyi sonuglar
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verdigi gozlemlenmistir. Bu testte Hp hipotezinin red edilememesi tiim kesitler igin
esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 7: Westerlund ve Edgerton (2007) LM Boostrap esbiitiinlesme sonuglari

Sabit Sabit +Trend
. . . . Bootstrap
. istatistik ASImp't Ot.l K BOOtS} rap istatistik A mp.tOt.I K p-degeri
LMy p-degeri p-degeri p-degeri
8.562 0.291 0.383 9.751 0.271 0.349

Bootstrap olasilik degerleri 10.000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik
olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde edilmistir. Gecikme ve Onciil seviyeleri 1
alinmustir. Ulke grubu igin seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu (p>0.05)
goriilmektedir. Bu durumda seriler uzun donemde birlikte hareket etmektedir. Serilerin
esbiitiinlesik olduklarina karar verildikten sonra esbiitiinlesme tahmincileri ile modeldeki
katsayilar tahmin edilebilirler. Modelin uzun donem katsayilar1 degiskenlerin birinci mertebe
farklar1 alinarak FMOLS ile tahmin edilmistir.

5.6. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayillarinin FMOLS (Full Modified OLS) Tahmini

Bu ¢alismada uzun dénem egbiitiinlesme katsayilart FMOLS (Full Modified OLS)
yontemiyle incelenmistir. Phillips ve Hansen (1990) gore, FMOLS yontemi; degiskenlere ait
denklemlerin hata terimleri arasindaki es-anli iliskileri dikkate aldigindan, ikinci derece
sapmalar1 da gidermektedir. FMOLS tahmincisi, standart tahmincilerde meydana gelen
diagnostik sorunlari gidermektedir (Bayar ve Sezgin, 2017). Bu yontem igselligi ve
otokorelasyon sorununu dikkate alarak OLS’nin gelistirilmesiyle elde edilmistir. Ayrica, OLS
tahmincisinin egbiitiinlesik denklemlerin optimal degerlerini hesaplamada ortaya c¢ikan
yetersizligini gidermek i¢cin FMOLS'de asimptotik sapmali ve digsallik varsayimi
kullanilmistir (Sezgin, 2017).

Tablo 8: FMOLS Uzun Dénem Esbiitiinlesme Katsayilari

Ulkeler FFAIZ
Cek Cumhuriyeti -0.057*
Yunanistan -0.061*
Macaristan -0.062*
Polonya -0.037*
Giiney Afrika -0.078*
Rusya -0.042*
Tiirkiye -0.083*
Panel -0.056*

*0.05 i¢in istatistik anlamli degisken, F gdsterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Faiz degiskeni ele alinan 7 iilke i¢cin doviz kuru lizerinde negatif (azaltici) yonde
istatistik anlamli olarak belirlenmistir. Katsay1 biiyiikliiklerine bakildiginda; faizin yiiksek
etkisi Tiirkiye ve G. Afrika’da , diisiik etkisi ise Polonya ve Rusya i¢in elde edilmistir. Panelin
geneline bakildiginda; faizler 1 birim arttiginda doviz kuru %5.6 birim azalmaktadir.
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5.7. Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesik seriler arasinda kisa donemde meydana gelen nedensellik iliskisinin
belirlenmesinde hata diizeltme teriminden yararlanilarak bilgi elde edilmektedir. Kisaca,
bagimsiz degiskende meydana gelen dengesizligin bir sonraki donemde ne kadarinin
diizeltilecegini gosteren hata diizeltme modelidir. Kisa donem analizinde, farki alinmis
serilerin gecikmelileri ve uzun dénem analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir donem
gecikmeli degeri (Error Correction Term: ECT:1) kullanilmaktadir.

Model : ADKURU, = 3, + BAFAIZ, ++BAECT,_, +v,

Tablo 9: Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Katsayr Tahminleri

Bagimsiz Degisken |Katsayi Sig.(p)
AFAIZ -0.085 0.000*
ECTw1 -0.329 0.000*
Sabit -1.903 0.001*
R°=0.562, DW=2.21, J-B (p)=0.278, Harvey test(p)=0.184

Tablo 9°da bagimsiz degisken olan FAIZ istatistik olarak anlaml1 ve énemli ¢cikmustir.
Hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani; modellerin,
hata diizeltme mekanizmasi c¢aligmaktadir. Bu durumda uzun dénemde beraber seyreden
seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin  %32.9°u, ortadan kalkmakta ve
seriler tekrar uzun dénem denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan
sapmalar (her yil %32.9’luk kismi1 giderilerek), ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun
donemde denge degerine yaklagmaktadir. Kisa donemde de faiz kur lizerinde azaltici etkiye
sahiptir. Kisa donem katsayisina bakildiginda uzun donemden panel geneline yonelik olarak
daha yiiksek etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

5.8. Nedensellik Analizi

Paneli olusturan serilerdeki esbiitiinlesik iliskinin olup olmamasi kullanilacak olan
nedensellik testini degistirmektedir. Panel nedensellik testlerinin tiimii yatay kesit
bagimsizligr varsayimi altinda tahmin yapmaktadir. Yalnizca Dumitrescu ve Hurlin (2012)
testi ile hem yatay kesit bagimligi hem de yatay kesit bagimsizligt durumunda tahmin
yapilabilmekte ve etkin sonuglara ulagilmaktadir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi, heterojen
paneller i¢in Granger nedensellik testi ile benzerlik gostermektedir. Bu test, Granger
nedensellik testi kapsaminda yatay kesit birimleri i¢in hesaplanan bireysel Wald testlerinin
ortalamasini ifade etmektedir. Bu test, hem heterojenligi hem de yatay kesit bagimliligini
dikkate almaktadir. Dumitrescu ve Hurlin testinin diger bir 6zelligi ise hem esbiitiinlesik
iligkinin varliginda hem de olmadigi durumda ¢alismasidir. Panel nedensellik testinde 3 farkl
istatistik degeri hesaplanmaktadir.
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Tablo 10: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Testi Sonuglart

Bos hipotez Test Istatistik p
degerleri

DKURU degiskeni FAIZ’in | """ 3.731 0.004

Granger nedeni degildir 7hne 3.908 0.000
s 4.253 0.000

FAIZ degiskeni DKURU’nun | """ 5.667 0.000

Granger nedeni degildir Zhne 4.542 0.000
il 5.099 0.001

Tablo 10’dan goriilecegi tizere, doviz kuru ve faiz degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik
bulunmustur. Doviz kuru faizin nedenidir, ayn1 zamanda faiz de doviz kurunun nedenidir.
DKURUFAIZ.

6. SONUC

Yurti¢i faiz oranlarindaki degisimin temel kaynagini mutlaka dogru belirlemek
gerekmektedir. Fisher esitligi ile bilinen yaklagima gore nominal faiz oranlari, reel faiz ve
beklenen enflasyonun toplamindan olusmaktadir. ( R= i + n° ) Fisher esitligine gore de,
nominal faiz oranlarindaki artisin iki temel kaynaginin oldugu ortaya konulmustur.Yurtici
beklenen enflasyonda artig, yerli paranin beklenen deger kaybini artirdigindan, yerli finansal
varliklara olan talep azalmaktadir. Bu nedenle, yerli varliklarin talep egrisi sola dogru
kayarken, doviz kuru azalmakta olup, ulusal para deger kaybetmektedir.

Ulkelerin uluslararas: ticarette rekabetgiligini belirleyen kur, reel doviz kurudur.
Yurti¢i enflasyon ne kadar az olursa bu durum reel doviz kurunu dogrudan olumlu
etkilemektedir. Bu nedenle ilerleyen ¢alismalarda, gerceklesen enflasyon ve beklenen
enflasyonu da kapsayan degerlendirmeler yapilmalidir. Faiz oranlarindaki artisin asil nedenini
belirlemek ( baska bir deyisle reel faize mi bagli veya beklenen enflasyona mi1) de déviz kuru
ve faiz orani hareketlerini anlamada yardimei olacaktir. Sonug olarak; Tiirkiye i¢in oldukga
onemli olan doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon bagliklar1 her zaman giincelligini korumakta
olup, faiz oraninin yiiksek etkisinin devam ettigi bu calisma ile ortaya konulmustur.
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