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Déviz kuru ve faiz orani iliskisi uzun yillar boyunca tiim diinya ekonomilerinde ilgi
odag1 olmustur. Ozellikle ¢ogu iilkelerin dalgall kur sistemini benimsemesi ve ote
yandan faiz oranlarinin da ozellikle yatirimlar1 etkilemesi bakimindan ekonomi
iizerinde oldukga etkili olan bir degisken olmasi bu ilginin artmasinda 6nemli bir
gelisme sagladi. Bu gelismelerin dogal bir sonucu olarak Déviz kuru ve faiz orani
arasindaki volatilite yayilma etkisi yillardir bir ¢ok alanda ¢alismaya konu olmustur.
Bu konu iizerine yapilan ¢alismalarda 6zellikle zaman serisi analizlerinde ¢ogunlukla
celiskili sonuglar ortaya ¢ikmis ve ortak bir sonuca varilamamistir. Literatiire katki
saglamak amaciyla yapilan bu c¢alismada Tiirkiye'de doviz kuru ve faiz oram
arasindaki volatilite yayilma etkisi esik degerli ARCH (TARCH) analizi ile
incelenmistir. Calisma dénemi olarak 04.01.2002 ile 21.04.2017 tarihleri arasinda
haftalik frekansta veriler secilmistir. Gerceklestirilen birim koék testi sonuglarina goére
faiz oram degiskeni diizey degerinde, doviz kuru ise birinci farkinda duragan
cikmistir. TARCH sonuglari ise faiz oram volatilitesinin doviz kuru volatilitesini

artirdigini isaret etmektedir.

ABSTRACT

The exchange rate and the interest rate relationship have been the focus of attention for many years in the world
economy. Especially as most countries adopt a floating exchange rate system and on the other hand interest
rates are a very influential variable on the economy especially affecting investments which provided an
important development in the increase of interest. As a natural consequence of these developments, the volatility
spread effect between the exchange rate and the interest rate has been the subject of many field work for years.
Studies on this subject have often produced contradictory results, especially in time series analysis, and no
common result has been achieved. In order to contribute to the literatiire 1n this study, volatility spread effect
between exchange rate and interest rate in Turkey is examined with threshold value ARCH (TARCH) analysis.
Between 04.01.2002 and 21.04.2017, weekly frekans were selected as the working period. According to the
results of the unit root tests performed, the interest rate was stable at the variable level and the exchange rate
was stable at the first difference. TARCH results indicate that interest rate volatility increases exchange rate
volatility.

1. GIRIS

Doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliski uzun yillardir hem politik hem de ekonomik anlamda
tartisma konusu olmustur. Doviz kurunda olusan dalgalanmalar gelismekte olan {ilkelerin
makroekonomik yénetimlerinde bir sorun haline gelmektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde bu konu
daha ¢ok dnem kazanmaktadir. Clinkii faiz oranlari, doviz kurunda gerceklesen ani dalgalanmalar ile
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basa ¢ikmada 6nemli bir aractir. Nitekim literatiirde daha yiiksek faiz oranlarinin déviz kurlarinin
stabil kalmasini sagladig1 yoniinde yaygin bir goriis bulunmaktadir. Bu goriis, daha yliksek faiz
oranlarinin yatirimcinin gelirini arttirarak sermaye ¢ikisini ve spekiilasyonu azaltabilecegi seklinde
aciklanmaktadir. Ampirik literatiire bakildiginda geleneksel goriis ile ters diisen ¢alismalar da
mevcuttur. Ote yandan TCMB ise déviz kuru ve faiz arasindaki iliskinin karmasik ve ¢ok boyutlu
oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla daha yiiksek faiz oranlarinin her zaman icin déviz kurunda asagi
yonlil bir hareketi garanti etmeyecegi anlasilmaktadir (Sarag ve Karagoz, 2016).

Kiiresel finans piyasalarinda oynaklik iilke ekonomileri iizerinde belirleyici bir etki yaratmaktadir.
Buna baglh olarak politika yapicilar finans piyasalarindaki bu oynakligi ekonomik kirilganligin bir
gostergesi olarak gormektedirler. Doviz kuru ve faiz orani arasindaki oynaklik iliskisi ile ilgili ise
geleneksel goriis, doviz kurundaki degiskenligin artmasinda faiz oraninda istikrar1 sagladig
yoniindedir (Kisaka vd. 2014).

1973 yilinda imzalanan Bretton Woods anlasmasindan sonra cogu iilkenin dalgali kur sistemini
benimsemesi doviz kuru faiz iliskisi konusunda arastirmalarin artmasinda 6énemli bir gelisme olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Ote yandan faiz oranlarn da ozellikle yatinmlar etkilemesi bakimindan
ekonomi lizerinde oldukca etkili olan bir degisken olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbest olmasi dzellikle kisa vadeli yabanci sermaye akimi olarak bilinen sicak para faiz
oranlarinin dusiik oldugu ekonomilerden yiiksek oldugu ekonomilere dogru iilkelerin risk derecesini
de g6z oniinde bulundurarak siklikla gelismis tlkelerden gelismekte olan iilkelere dogru bir akim
gerceklestirebilmektedir. Tiim bu gelismeler 1s18inda iilkemizin dis finansmana ihtiyact géz oniine
alindiginda yatirimlar agisindan hem faiz oranlarinin hem de déviz kurunun oynakligi biiyiik 6nem arz
etmektedir.

Tirkiye 24 Ocak 1980 karar1 ile serbest piyasa ekonomisine gegisi ile birlikte ekonomik liberalizasyon
yasamistir. Boyle bir degisim 6zellikle kendisini finansal alanda hissettirmistir. Bu donemden sonra
icerde yasanan 5 Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile disarda yasanan 2008 global
krizleri d6viz kuru agisindan 6zellikle Tiirkiye ekonomisinde 6nemli soklara neden olmustur. Serbest
sermaye hareketliliginde hem icerde hem disarda yasanan ekonomik krizler iilke ekonomilerinde
doviz kuru ve faiz oranlar: iizerinde baski yaparak makroekonomik degiskenlerde bozulmalara yol
acmaktadir. Bu nedenlerle calismada doviz kuru ve faiz oranlari arasindaki iliski ilgi odagimiz
olmustur. Calismanin bundan sonraki kismi sirasiyla konu hakkindaki literatiir, konunun uygulama
alani olarak veri ve ampirik sonuclar ve bulgular kismi ile son bulacaktir.

2. LITERATUR

Yapilan ¢alismalarda déviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda 6zel bir ilgi olmasina ragmen bu konu
lizerinde yapilan 6zellikle zaman serisi analizlerinde ¢ogunlukla ¢eliskili sonug¢lar ortaya ¢cikmustir.
Temelde doviz kuru ile faiz oranlari arasinda her iki yonliide yani iliskinin oldugunu ve olmadigini
savunan calismalar mevcuttur. Ornegin Bautista (2003) Filipinler icin cok degiskenli GARCH
yontemini kullanarak doviz kuru ve faiz iligkisini inceledigi calismada degiskenler arasinda
korelasyonun sabit olmadig1 sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde Goldfain ve Baig (1998), Hooper ve
Morton ((1980), Woo (1985), Goderis ve Ioannidou (2008), Suseeva (2010) ve Hamrita ve Trifi (2011)
calismalar1 doviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda herhangi bir iliskinin varliginin olmadigini ileri
stirmektedirler. Diger yandan Frankel (1979), Feldstein (1986), Furman ve Stiglitz (1998), Dekle,
Hsiao ve Wang (2002), doviz kurlar1 ile faiz oranlari arasinda bir iliskinin var oldugunu
gostermislerdir.

Baz1 calismalar ise ilgili degiskenler arasindaki iliskinin varligini kisa ve uzun dénem ayrimi yaparak
incelemislerdir. Sakkonen ve Liitkepohl (2000, 2002) ve Lanne, Liitkephol ve Saikkonen (2002, 2003)
calismalarinda yapisal kirilmali modele ek olarak es biitiinlesme testlerini kullanan yaklasimi
benimseyerek uzun vadeli bir iliskinin kanitini ortaya koymaktadirlar. Macdonald ve Nagayasu (2000)
calismasinda 14 gelismis iilke verilerini kullanarak panel es biitiinlesme yoluyla uzun dénem iliskinin
varligini tespit etmeye calismislardir. Uzun donemde iliskinin varligina dair 6nemli istatistiksel
kanitlar ve anlamli tahminleri ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Simone ve Razzak (1999)
calismalarinda uzun doénemde nominal doéviz kuru ve nominal faiz orami farki arasindaki iliski
incelenmistir. Esbiittinlesme bulgular1 kullanilan metoda duyarlidir. Engle-Granger tipi esbiitiinlesme
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testi tiim tilke ciftleri icin déviz kuru ve faiz oram farki arasinda esbiitiinlesme olmadigini gostermis
fakat Johansen esbiitiinlesme testinde esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu goériilmiistiir.

Diger bazi calismalarda da dogrusal ve dogrusal olmayan iliski lizerinde odaklanmislardir. Nakagawa
(2002) calismasinda reel doviz kurlari oram ile reel doviz kurlar1 arasinda dogrusal olmayan bir
iliskinin varligindan bahsetmektedir. Chen (2006) calismasinda Asya iilkesi (Endonezya, Giiney Kore,
Filipinler ve Tayland, Meksika ve Tiirkiye) i¢cin nominal déviz kuru ve nominal faiz oranlan ile ilgili
haftalik veriler kullanarak zamana bagh degisen gecis olasiliklariyla nominal d6éviz kurunun Markov-
Switching modelini istihdam etmistir. Alt1 gelismekte olan tlilkeden elde edilen ampirik kanit nominal
faiz oranlarinin ytkseltilmesinin kriz rejimine gecis olasiliginin arttifina isaret etigi yoniindedir.
Dolayisiyla, burada sunulan ampirik sonuclarin, yliksek bir faiz politikasinin doéviz kurunu
koruyamayacagi goriisiini desteklemektedir. Kayhan vd. BRIC-T ( Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin Ve
Tirkiye) tlilkelerinde reel faiz oranmi ve reel doviz kuru arasindaki dinamik iliskiyi incelemektedir.
Analiz sonuglari, Tiirkiye’de degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu, Hindistan’da reel
faiz oraninda reel doviz kuruna yonelik tek yonlii nedensellik bulundugunu gostermektedir. Cin’'de ise
reel doviz kurundan reel faiz oranina dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Dogrusal olmayan
nedensellik analizinde Brezilya ve Rusya’daki degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
bulunamamuistir.

3. VERI VE AMPiRiK UYGULAMA SONUCLARI

Ozellikle hisse senedi fiyatlari, faiz oranlari, déviz kurlar1 ve enflasyon oranlari gibi finansal zaman
serilerindeki oynakliklar oldukga sik karsilasilmaktadir. Yani ¢ok kisa donemlerde dahi serilerde asir1
degisimler sergilenebilmektedir. Finansal piyasalardaki bu oynakliklarin artmasi son ddnemlerde
volatilitenin modellenmesi amaciyla uygulanan calismalarin artmasinda ve bu oynakligin tahmini
amaciyla yeni tekniklerin ortaya cikmasina neden olmustur. ARCH ve GARCH modelleri, 6zellikle
finansal uygulamalarda, zaman serisi verilerinin analizinde son dénemlerde 6nemli araglar haline
gelmesi nedeniyle calismada istihdam edilecektir.

Calismada merkez bankasinin evds siteminden alinan faiz oranlar1 ve déviz kurlar1 degisken olarak
kullanilmistir. Faiz orami olarak bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranlar1 kullanilmistir. Doviz kuru olarak efektif satis kuru kullanilmistir. Verilerin donemi merkez
bankasinin verilerinde déniisiimii yapilan 04.01.2002 ile 21. 04.2017 dénemini kapsayan haftalik 798
veriden olusmaktadir.

Geleneksel zaman serileri ve ekonometrik modeller sabit varyans varsayimi altinda ¢alisirken,
Engle'de (1982) tanitilan ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedastic) islemi, kosulsuz sabit
varyansl birakarak gecmis hatalarin bir fonksiyon olarak zamanla degismesine izin vermektedir. Engle
(1982), Engle (1983) ve Engle ve Kraft (1983) 'te enflasyon oranlarina iliskin modeller, enflasyon
belirsizliginin zaman icinde degisme egiliminde olduguna dikkat gekilerek olusturulmustur. Coulson
ve Robbins (1985) calismasinda tahmin edilen enflasyon oynakligi bazi énemli makroekonomik
degiskenlerle iliskili oldugu yoniindedir. Weiss (1984) ARCH hatali ARMA modellerinin, ABD'nin 13
farkli zaman serisinin modellenmesinde basarili olabilecegini ortaya koymustur.

Yapilacak olan c¢alismada Glosten, Jagannathan ve Junkle (1993) tarafindan gelistirilen, olumlu ve
olumsuz soklarin volatilite iizerinde farkl etki sundugunu savunan ve asimetrik volatiliteyi dikkate
alan esik degerli ARCH (TARCH) yontemi kullanilmistir. TARCH modelinde kosullu varyans su sekilde
gosterilir;

he =w+ X5 Bihe_ s+ B aef o Bl viest i Ik (1)
1 €<0

['ek=
0 €20

Eger ortalamasi 0 olan ve birim varyansa sahip olan hata terimleri (€t) 0'dan biiyiik ise olumlu haber,

0'dan kiigiik ise olumsuz haber olarak kabul edilir. = =@ olursa TARCH modeli ile GARCH modeli esit
kabul edilir (Kokcen, 2010:63)

Bollerslev (1986) tarafindan ortaya konulan GARCH (1,1) yonteminin metodolojisi asagidaki gibidir;
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1 = ¥p + ¥ FE + 9. INTR, + &, (2)

(3)

ARCH ailesi ARCH, GARCH, TARCH ve EGARCH gibi modellerin uzantilarindan meydana gelmekte ve
ozellikle volatilitenin oldugu finansal serilerin analizini yaparken kullanilan modellerin basinda
gelmektedir. Tiim bu modellerin istihdami yapilirken degiskenlerin duraganligi oldukca 6nemlidir.
Analizdeki her iki degiskeninde duraganlik sonuglar1 ADF, KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin)
ve Elliot-Rothenberg birim kok testleri itibariyle asagidaki tablo 1’de gosterilmistir.

op = ap t oy Ey + For,

Tablo 1: Duraganlik Testi Sonuclari

ADF KPSS Elliot-Rothenberg
Adoviz -20.7825 (0,0000) 2,6334 (0,0086) P Statistic 0,2650
%5 3,2600
faiz -5,5967 (0,0000) 37,8836 (0,0000) P Statistic 607,6172
%5 3,2600

Tablodan da goriildiigii lizere her lic duraganlik testine gore faiz degiskeni seviyesinde doviz ise birinci
farkinda duragandir. Modellerin uygulanmasi sonucu model se¢imi bilgi kriterlerine gore yapilmis ve
TARCH yontemi en iyi model secimi olarak belirlenmistir. Asagidaki tablo bilgi kriterlerini

gostermektedir.

Tablo 2: Faiz ve doviz degiskenleri icin tahmin edilen diagnostik belirlemesi

Modeller ARCH GARCH (1,1) TARCH (1,1) EGARCH

AIC -4,4936 -4,4922 -4,5195 -4,5178

SBC -4,4583 -4,4629 -4,4843 -4,4825

Log likelihood 1796,708 1795,178 1807,047 1806,348

Tablo 2’deki sonuclara gore ARCH ailesi modellerinden en diisiik bilgi kriterine sahip olan TARCH
modeli ¢alismada kullanilmistir.

Sekil 1: Regresyon Kalintilarinin Dagilimi
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Yapilan regresyon sonucunda ortaya ¢ikan kalintilarin yillar icerisindeki degisimi incelendiginde ele
alinan oOrneklemin baslangicindan 2006 yilina kadar uzun bir donemde kalintilarin kiigiik
dalgalanmalar gosterdigi gozlemlenmektedir. Daha kisa bir ifade ile 2006 yilina kadar ufak
dalgalanmalar yine ufak dalgalanmalara sebep olmaktadir. 2006 Nisan ayinda ortaya c¢ikan, nispeten
daha biiylik bir dalgalanmanin 2008 yilinda daha biiylik bir dalgalanmaya neden oldugu da
gozlemlenmektedir. Ozellikle 2013 yilindan sonraki dénemlerde ise ¢ok ciddi dalgalanmalarin ortaya
ciktigi goriilmektedir.
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Tablo 3: TARCH Modeli Sonuclari

Ortalama Denklemi
(Déviz = ¢y + Fy Faiz + &)

Degisken Katsay1 Olabilirlik
C 0.003395 0.0208
FAIZ -0.000122 0.0854

Varyans Denklemi

C 3.32E-05 0.0000
ARCH 0.171917 0.0000
GARCH -0.184204 0.0000
Faiz 0.861855 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri -4.519566
Schwarz Bilgi Kriteri 4.484327

Ortalama denkleminde degiskenlerin sirasiyla %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki olarak anlamlh
sonug verdigi goriilmektedir. Faizlerde meydana gelen %1’lik bir artisin déviz kurunu %0.000122
azalttigl tespit edilmistir. Faiz orani bagimli degisken olarak alindiginda ise doéviz kurunun faiz
lizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamsiz ¢cikmaktadir.

Daha sonra yapilan varyans denkleminde bagimli degiskenin kalintilarinin varyansi 6lgtilerek
kendisini etkileyen faktorlerin anlamliliklar1 incelenmistir. Varyans denklemi sonuglari incelendiginde
ise kalintilarin kendisinden 6nceki dénemlerin kalintilarindan etkilendigi gézlemlenmektedir. Yani,
doviz degiskeninin volatilitesi kalintilarin ge¢mis dénemlerinden de etkilenmektedir. Olabilirlik
diizeyine bakildiginda ise %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Benzer sekilde doviz degiskeninin volatilitesi ARCH ve GARCH terimlerinden de etkilenmektedir. Bu
calisma i¢in esas teskil eden faiz degiskeninin de dovizin volatilitesini etkiledigi tespit edilmistir. Faiz
degiskeninin volatilitesinde meydana gelen bir birimlik degisiklik doviz kuru volatilitesinde
0.861855'lik artisa neden olmaktadir. GARCH ve ARCH terimleri toplanarak elde edilen reaksiyon
parametresi ise -0,012287 olarak bulunmustur ve déviz degiskeni olumsuz haberlere karsi bu oranda
tepki vermektedir.

4.SONUC

Ulkeler arasi finansal islemlerin olduk¢a yaygin hale geldigi cagimizda, paranin iilkeler arasindaki
transferi bircok makro degisken acisindan 6nem arz etmektedir. Paranin iilkeler arasindaki transferi
déviz kurunun degismesine neden olmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde déviz kurunda meydana
gelen dalgalanmalar bir¢ok soruna neden olabilmektedir. Bu sorunlardan birisi de déviz kuru ve faiz
arasinda ortaya cikan volatilite yayilma etkisidir. iki degisken arasindaki etkiyi inceleyen ¢alismalar
net bir sonuca ulasamamistir. Bu tartismaya katki sunabilmek amaciyla bu ¢alisma gerceklestirilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde teorik tartismalara yer verilmistir. Daha sonraki kisimda ilgili literatiir,
calismalardan c¢ikan sonug¢ ve yontemine gore ayrilarak aciklanmaya calisiimistir. Son kisimda
calismada ele alinan veriler icin ekonometrik ¢alisma gerceklestirilmistir. Uygulamada ilk olarak
serilerin duraganligi incelenmistir. Yapilan birim kok testi sonuclarina gore faiz degiskeni diizeyde,
doviz degiskeni ise birinci farkinda duragan ¢ikmistir. Kullanilacak modelin se¢imi i¢in yapilan
diagnostik test sonucunda AIC gére TARCH modelinin en uygun oldugu saptanmistir. TARCH modeli
sonuglarina gore doviz degiskeni kendi kalintilarinin ge¢mis degerlerinden, ARCH ve GARCH terimleri
ile faiz degiskeninden etkilenmektedir. Faiz degiskeninde meydana gelen bir birimlik azalis déviz kuru
volatilitesinde 0.861855'lik artisa neden olmaktadir.

Ortaya cikan sonugclar, doviz kuru volatilitesini etkileyen faktorlerin ¢ok yakindan takip edilmesini
gerekli kilmaktadir. Faiz degiskeninin volatilitesinin diisiik olmasinin déviz kuru volatilitesini de
azaltacag diistinilmektedir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalar doviz kurunu etkileyebilecek diger
degiskenler de hesaba katilarak gergeklestirilirse politika yapicilara daha net bilgiler sunabilecektir.
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