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OZET

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankastmin temel amac fiyat istikrarun
saglamak ve siirdiirmektir. Bu amacla, TCMB sahip oldugu para
politikast araclarindan agiwrlhikh ortalama fonlama maliyetini aktif
olarak kullanmaktadir. Bu ¢calismada, 2012-2017 donemi ic¢in, dolar
kuru, enflasyon ve agirlikli ortalama fonlama maliyeti arasindaki iliski
Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda,
agwrlikh ortalama fonlama maliyeti ile dolar kuru arasinda cift yonlii
nedenselligin varlhigina ulasilmistir.
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ABSTRACT

The primary objective of the Central Bank of the Republic of Turkey is
to achieve and maintain price stability. To this end, the CBRT actively
uses weighted average cost of the CBRT funding from its monetary
policy tools. In this study, for the 2012-2017 period, we use the Granger
causality test in order to investigate the relationship between exchange
rate, inflation and weighted average cost of the CBRT funding. Our
analysis reveal that bi-directional causality between weighted average
cost of the CBRT funding and exchange rate.

! Bu makale, Doc.Dr. Halil TUNALI damgmanhginda, Yusuf YALCINKAYA tarafindan hazirlanan “Biiyiik Durgunluk
Doneminde Uygulanan Para Politikasi1 Uzerine U¢ Makale” isimli doktora tezinden iiretilmistir.
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GIRiS
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 temel amaci fiyat istikrarim saglamak ve siirdiirmek
icin geleneksel para politikasinin uygulandigi donemde bir hafta vadeli repo ihale faiz oranim

temel politika araci olarak kullanmaktayken, geleneksel olmayan para politikasina gecis ile
birlikte politika faizi yerine faiz koridorunu aktif olarak kullanmaya baslamistir.

Bu donemde TCMB, sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin makroekonomik ve finansal
istikrar tizerindeki olumsuz etkilerini simirlandirmak amaciyla rezerv opsiyon mekanizmasini
(ROM) gelistirmistir (Eyliil 2011). ROM uygulamasi, TCMB briit doviz rezervlerini
giiclendirmekte, kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarliligim1 azaltmakta ve her
bankaya kendi likidite optimizasyonunu ayarlayabilme olanag saglamaktadir. Sermaye
giriglerinin hizlandig1 donemlerde, yabanci para kaynaklarimmin maliyeti Tirk liras
kaynaklarin maliyetine gore diismektedir. Bu durumda, esik ROK artmakta ve bankalar Tiirk
liras1 zorunlu karsiliklarin daha yiiksek bir oranim1 yabanci para cinsinden tutma egilimi
gostermektedir.

Bir diger para politikas1 arac1 olan zorunlu kargiliklar, geleneksel olmayan para politikas:
doneminde etkin bir sekilde kullanmilmistir. Ilgili donemde yabanci para zorunlu karsilik
oranlar1 diisiiriilerek enflasyon iizerinde gecikmeli etkiye sahip olan déviz kuru ve makro
finansal riskler azaltilmaya calisilmigtir.

Doviz likiditesi yonetimi amaciyla doviz depo islemleri (gecici bir siire i¢in doviz likiditesi
ihtiyac1 olan bankalar ile doviz fazlasina sahip bankalar arasinda TCMB garantorliigiinde
belirli bir faiz ve vadeyle yapilan islemler) aktif olarak uygulanmistir. Doviz likiditesine
ihtiya¢ duyan bankalar TCMB tarafindan belirlenen faiz oranindan islem yapma imkanina
sahiptirler. Bu g¢ercevede TCMB, Euro ve ABD dolar1 olmak {izere piyasa iiyesi bankalara
limitleri dahilinde fon saglamaktadir.

Doviz depo islemlerine ek olarak uygulanmakta olan geleneksel olmayan para politikasi
cercevesinde Tiirk liras1 ve doviz likiditesi yonetiminde esneklik ve arag¢ cesitliliginin
arttirlmas1 amaciyla Tiirk liras1 depolar1 karsiligi doviz depolar1 piyasasi agilmistir (Ocak
2017). Bu uygulamayla bankalar Tiirk liras1 karsiig1 aym giin valor ve TCMB’nin belirledigi
faiz oraniyla bir hafta vadeli Amerikan dolar: talep edebilmektedirler. Bu durum, TCMB’ye
Londra swap piyasasinin yurtici ikamesi islevselligi kazandirmaktadir.

Doviz kurlarinda yasanan oynaklik ve Tiirk lirasinin deger kaybinin gecikmeli etkileri, ithalat
fiyatlarindaki yiikselis ve enflasyon {izerinde fiyatlama davranislar1 araciligiyla riskleri
arttirmaktadir. Bu durum karsisinda para politikas1 yapicilar siki para politikasi uygulayarak
doviz kuru oynakliklarini azaltmaya ¢alismaktadirlar.

TCMB, 12 Ocak 2017 itibariyle parasal sikilagtirmanin giiclendirilmesi amaciyla geleneksel
olarak kullanmakta oldugu bir hafta vadeli repo ihalesini agmamaya, marjinal fonlama
oranini ylikseltmeye, marjinal fonlamay1 kademeli olarak azaltmaya baslamistir. Piyasanin
fonlama ihtiyacinin karsilanmasi igin gec likidite penceresinden (GLP) bor¢ vermeye
baslamis ve geg likidite penceresi faiz oranim yiikseltmistir. Geg likidite penceresi faizlerinin
yiikseltilmesi sonucu TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti artmistir. Fonlamanin biiyiik
olctide tek bir arag ile - GLP - yapilmasi para politikasi belirsizligini azaltmistir.

1. Literatiir

Cheng (1999) calismasinda Hsiao’'nun Granger nedensellik testini kullanarak ¢ok degiskenli
bir cercevede dolar ile yen arasindaki nedenselligi incelemistir. Kisa donemde faiz
oranlarindan doviz kuruna dogru nedensellik bulgusuna ulagmistir.

Er ve Giiney (2016), agirlikli ortalama fonlama maliyetindeki bir artisin kredi faizlerinde
meydana getirmis oldugu yiiksek kaldirac etkisi ile para politikas1 aktarim mekanizmasinda
yer alan likidite kanal1 lizerinde etkili oldugu sonucuna varmistir.

Bulut ve Karasoy (2016) gerceklestirdikleri calismada, siirpriz politika faizi artis1 diisiik
belirsizlik ortaminda Tiirk Lirasinin ABD dolar1 karsisinda deger kazanmasini saglarken
yiiksek Dbelirsizlik ortaminda deger kaybetmesine sebep olabilmektedir bulgusuna
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ulagsmiglardir. Vithessonthi (2014) ¢alismasinda beklenmedik yiiksek faiz artiglarinin Tayland
bahtin1 Amerikan dolar ve Ingiliz sterlinine kars1 degerlendirdigi sonucuna ulagmigtir.

Kara vd. (2017) calismalarinda enflasyon hedeflemesi rejiminin izlendigi donem igin
enflasyonun makro belirleyicilerini incelemislerdir. Phillips egrisi tahmin edilerek elde edilen
bulgular arasinda doviz kuru ile enflasyon arasindaki geciskenligin goreli olarak istikrarl
oldugu bulgusuna varilmistir.

Kur takas1 piyasas1 Tiirkiye’de bankalarin bilango i¢i yabanci para pozisyon aciklarini
kapatmak ve Tiirk liras: likidite ihtiyaglarini saglamak amaciyla kullandiklar1 bir piyasadir.
Son yillarda bankalarin kur takasi islem hacimleri ve dolayisiyla s6z konusu piyasalarin
parasal aktarim mekanizmasindaki 6nemi de artmistir. Cesitli vadelerdeki kur takasi faizleri
kisa vadeli faizdeki degisimlere ayni yonde ve benzer 6lciide tepki vermektedir. Tepkinin
diizeyi vade uzadikca kademeli olarak diismekte, dolayisiyla politika faizi arttiginda getiri
egrisinin egimi azalmaktadir (Duran, 2012).

2. Veri, Model ve Yontem

Analize konu olan donem Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin geleneksel olmayan para
politikasim1 iceren Ocak, 2012—Eyliil, 2017 araligim1 (57 ay) kapsamaktadir. Dolar kuru
degiskeni icin her aymn ilk giinkii Amerikan Dolar1/Tiirk Liras1 kuru TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden alimmis ve logaritmik doniisiimii gergeklestirilmistir. Faiz degiskeni
olarak giinliik USD/TRY degisimi ile ayni frekansa sahip olan ve giinliik olarak TCMB
tarafindan yaymlanan agirlikh ortalama fonlama maliyeti kullanilmistir. Enflasyon degiskeni
olarak, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve ABD Isgiicii Istatistikleri Biirosu tarafindan yayinlanan
tiiketici fiyat endeksinde yer alan bir Onceki yilin aymi ayma gore degisim degerleri
kullanilmigtir. Analiz, Eviews programinin 10. versiyonu yardimiyla gerceklestirilmistir.

Dekle vd. (2002) ve Dash (2004) tarafindan kullanilan model:
InFx = Bo + Bad + Po (71a — 719 + Wy

calismamizda izlenen modele temel teskil etmektedir. Modelde yer alan Fx; Amerikan
dolar1/Tiirk lirast kuru, i; agirhikli ortalama fonlama maliyeti (bundan sonra; aofm), mq;
yurtici enflasyon orani, 7r; modelde doviz kurunda yer alan ikinci iilkenin enflasyon oranini
temsil etmektedir.

2.1. Birim Kok Test Sonuclar:

Zaman serisi ekonometrik analizinde degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamh
iligkilerin tesbit edilebilmesi icin vektor otoregresif model kurulumundan once serilerin
duraganlig: birim kok testiyle sinanmaktadir. Analize konu olan degiskenlerimize ait serilerin
ayni dereceden duragan olmalari, trend ve mevsimsellik icermemeleri gerekmektedir.

Tablo 2.1: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Test Sonuclar:

T istatistik Degerleri
Degiskenler Sabitsiz Sabitli Trendli 1.farklar(Sabitsiz)

InFx 2.1285 -0.0205 -3.4365 -7.8506%**
aofm 0.2028 -1.0148 -1.9915 -7.7820***
(714 — 719) -0.1805 -2.8477 -3.3830 -7.6587%%*

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.

Bu amacla herbir degiskenimize literatiirde yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-
Fuller (David Dickey, 1979) (Tablo 2.1) ve Phillips-Perron (Phillips ve Peron, 1986) birim kok
testleri uygulanmistir (Tablo 2.2).

Tablo 2.2: Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuclar:1 Adj. T Istatistik Degerleri
Degiskenler Sabitsiz Sabitli Trendli 1.farklar(Sabitsiz)

InFx 2.1596 -0.0080 -3.5162 -7.8628
aofm 0.1172 -1.3786  -2.6411 -7.7917
(7ta — 717) 0.0262 -2.6095 -2.9429 -8.0040

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Analizde yer alan degiskenler diizeyde duragan olmayip, 1. dereceden farklar1 alindiginda
duragan oOzellik gostermektedirler. Degiskenlerimizin ayni dereceden I(1) entegre olmasi,
Engle - Granger koentegrasyon testini uygulayabilmenin temel sartim saglamaktadir. Biitiin
degiskenlerin ayni dereceden I(1) duragan olmasi, bu degiskenlerle kurulacak olan bir
modelin, gercek bir iligkiyi yansitabilecegi, yani sahte regresyon olma ihtimalinin diisiik
oldugunu gostermektedir. Simdi, her biri tek basina duragan olmayan serilerin dogrusal
kombinasyonlarinin duragan olup-olmadig: incelenecektir.

2.2, Engle - Granger Koentegrasyon Testi

Degiskenlerimizin duragan durumda bulunduklar1 1. dereceden farklar1 ile kurulan
modelimizden elde ettigimiz hata terimlerinin diizeyde duraganligini Augmented Dickey
Fuller ve Phillips - Perron (Tablo 2.3) birim kok testleri ile siniyoruz.

Tablo 2.3: Birim Kok Test Sonuclar:

Augmented Dickey Fuller Phillips-Perron
Degisken Sabitsiz Degisken Sabitsiz
Hata terimi  -7.9217%** Hata terimi -7.0201%**

Not: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Modelimizin dogrulugunun kontrolii i¢in koklerin birim ¢emberin icinde olup-olmadigini,
modulus rakamlarimin 1’den kiigiik olma durumu ile kontrol edilmistir (Sekil 2.1).

Sekil 2.1: AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Koklerinin Birim Cember
Gosterimi

0.5+

0.0+

054

<104

-1.54 v T T T . /
15 1.0 -0.5 0.0 05 10 1.5

Gerceklestirilen Engle-Granger koentegrasyon testi sonucu seriler arasinda uzun donemli
iliskinin varligina isaret etmektedir.

2.3. Johansen Koentegrasyon Testi

Ikiden fazla degiskenimiz oldugu icin birden fazla esbiitiinlestirici vektér olma olasihigin
Johansen koentegrasyon testi ile smmamamiz gerekmektedir. Bunun icin ilk olarak
degiskenlerimiz ile uygun var modelini tesbit ediyoruz ve uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi amaciyla Johansen koentegrasyon testi minimum gecikme uzunluklarina iligkin
tahmin sonuglar1 Tablo 2.4’te yer verilmistir.

Tablo 2.4: Johansen Koentegrasyon Testi Minimum Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

-106.5229 NA 0.009366 3.842908 3.950437 3.884697
71.61517  331.2743 2.48e-05* -2.001760* -1.661644* -1.024603*
80.32213 15.27537  2.51e-05 -2.081478 -1.328775 -1.788952
83.36931 5.025163 3.12e-05 -1.872607 -0.797317 -1.454713
87.33246 6.118559 3.77e-05 -1.695876 -0.297999 -1.152613
01.87898 6.540595 4.51e-05 -1.539613 0.180851 -0.870982
97.30809 7.238814 5.28e-05 -1.414319 0.628732 -0.620319
104.7529 9.142727 5.85e-05 -1.359750 1.005888 -0.440382
112.6283 8.842545 6.49e-05 -1.320290 1.367935 -0.275554

oy ok W N RO
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Uygun gecikmenin belirlenmesi sonrasinda, uygun modeli tesbit etmek igin
gerceklestirdigimiz Johansen Koentegrasyon testi sonucunda kurulan modelden elde edilen
sonuglar hem maksimum 6zdeger testi, hem de iz testi istatistiklerine gore %5 anlamlilik
diizeyinde, dolar kuru, agirhkli ortalama fonlama maliyeti ve enflasyon farklar arasinda uzun
donem iligkisini ifade eden bir koentegre vektoriin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 2.5: Kisitsiz Koentegrasyon iz Testi

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.330180 42.73287 35.19275 0.0064
At most 1 0.176443 15.88289 20.26184 0.1799
At most 2 0.042027 2.876721 0.164546 0.6040

Herhangi bir koentegre vektoriin bulunmadigini 6ne siiren H, hipotezi i¢in iz istatistigi
42.73287, iz kritik degeri 35.19275, maksimum ozdeger istatistigi 26.84997, maksimum
ozdeger kritik degeri 22.29962 olarak hesaplanmis ve koentegre vektér bulunmadigini1 6ne
siiren H, hipotezi her iki test tarafindan da reddedilmistir.

Tablo 2.6: Kisitsiz Koentegrasyon Maksimum Ozdeger Testi

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.330180 26.84997 22.20062 0.0108
At most 1 0.176443 13.00617 15.89210 0.1348
At most 2 0.042027 2.876721 9.164546 0.6040

Bu durumda dolar kuru, agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve enflasyon farklar1 arasinda
uzun donemde bir tane koentegrasyon iliskisi vardir.

2.4. Hata Diizeltme Modeli ve Granger Nedensellik Testi

Degiskenlerimiz arasinda uzun donemli iliski tesbit edilmistir fakat serilerin 1. Dereceden
farklar1 alindig1 icin uzun donem bilgisinde kayiplar yasanmistir. Bu duruma ekomometri
literatiiriinde Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model-VECM) ile ¢0ziim
tretilmigtir. Hata diizeltme modelinde, bagimh degiskendeki degisme, aciklayic
degiskenlerin duragan halleri ile gecikmeli degerlerinin ve koentegrasyon denkleminden elde
edilen hata terimlerinin gecikmeli degerinin fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Hata
diizeltme modelinde, degiskenler duragan olduklar seviyeleriyle kullanilirlar. Modelden elde
edilen hata terimlerinin birim kok testi diizeyde duragandir. Bu durumda Granger
nedensellik testi gerceklestirilebilir. Hata diizeltme modeli {izerinden gerceklestirilen
Granger nedensellik testi sonucu Tablo 2.7’de yer almaktadir.

Tablo 2.7: Granger Nedensellik Test Sonucu

Bagimh d(InFx) Bagimh d(aofm)

Degisken Degisken

Excluded Chi-sq  pdegeri Excluded Chi-sq  p degeri
d(aofm) 5.3550  0.0207 d(InFx) 9.7239  0.0018
d(sta — 719) 0.0767  0.7817 d(7ta — 7t 0.6429  0.4227
Bagimh d(7ta — 7tv)

Degisken

Excluded Chi-sq  p degeri

d(aofm) 3.2251  0.0725

d(InFx) 0.6200  0.4274

International Journal of Economic Studies, September 2017, Vol:3, Issue:3, pp.461-466 465



H.TUNALI, Y.YALCINKAYA / Dolar Kuru, Enflasyon ve TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti Arasinda Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik test sonucunda TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinden dolar
kuruna ve dolar kurundan TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetine dogru cift yonli
nedensellik tesbit edilmistir.

SONUC

Calismamizdan elde ettigimiz sonug literatiirii kanitlar niteliktedir. Gelismekte olan kiiciik ve
acik bir ekonomide para politikasi yapicilar enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde yasanan
doviz kurundaki bir degisime karsilik olarak para politikas1 aracglarini aktif olarak kullanarak
cevap vermektedirler. Kiiresel finans cag1 her gecen giin temel makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkisini arttirmaktadir. Kiiresel gelismeler karsisinda doviz kurunda yasanan
yiiksek volatilitenin yurti¢i ekonomiye verdigi zarar1 minimize edebilmek adina ekonomide
yapisal reformlara ihtiyac duyulmaktadir.

Reformlar yardimiyla yiiksek enflasyon ve yiiksek cari acik risklerinin azaltilmasi
gerekmektedir. Thracatin, ithalata bagimliligini azaltacak onlemler alinmali, yiliksek teknoloji
tirtinlerinin ihracattaki pay1 arttirlmahdir. Gergeklestirilecek yapisal reformlar yardimiyla
temel ekonomik gostergeler giliclendirilmeli ve para politikasi yapicilar risk yonetiminde pro-
aktif davranmalidir.
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