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OZET

Merkez Bankasi iilkede para politikalarinin yiiriitiilmesi ve nakit para dolasiminin saglanmasindan sorumlu
kurumdur. Bu dogrultuda merkez bankalarinin nihai amaci, fiyat istikrarini saglamak ve para politikasim
yonetmektir. Ancak bazi merkez bankalari gerek cografi konumu gerekse ekonomik giicii agisindan sadece kendi
tilkelerinde degil diinyadaki birgok iilke tarafindan da yakindan takip edilmektedir. Bilindigi lizere FED’ in
aldig1 kararlar ve uyguladig1 para politikalar1 bir¢cok geligmekte olan {ilkenin ekonomik iliskileri i¢in 6nem arz
etmektedir. Bu sebeple, calismada ABD ve Euro bdlgesi kisa vadeli faiz oranlarmin Tiirkiye’deki kisa vadeli faiz
oranlar1 iizerindeki etkisinin incelenmesi amaclanmistir. Ilgili iilkelerin faiz oranlarmin Tiirkiye’deki kisa
donemli faiz oranlar1 {izerindeki etkisi, nedensellik analizi ile VECM varyans ayristirmasi ve esbiitiinlesme
analizleri yapilarak incelenmistir. Caligma 2010:1-2019:1 dénemini kapsamakta olup veriler OECD ve TCMB
veri tabanindan derlenmistir. Caligma verileri; FED ve Euro bolgesi faiz oranlarinin iilkemiz faiz oranlari
tizerinde Onemli etkileri oldugunu gostermistir. Calisma sonucunda sok etki degerlerine bakildiginda
Tiirkiye’deki faiz oranlar iizerinde en fazla etki nedensellik analizinden de goriilecegi lizere FED faiz oranindan
gelmektedir. Ozetle FED iilkemiz faiz oranlari iizerinde Euro bdlgesi faiz oranlarma nazaran daha etkilidir. Bu
sebeple FED hem iilkemiz hem de diger iilkeler tarafindan yakindan takip edilen dnemli bir finans kurulusu
olmustur.
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ABSTRACT

The Central Bank is the institution responsible for the execution of monetary policies in the country and ensuring
the circulation of cash. Accordingly, the ultimate goal of central banks is to ensure price stability and manage
monetary policy. Nevertheless, some central banks are closely followed not only in their own countries but also
by many countries in the world in terms of their geographical location and economic power. As it is known,
FED's decisions and monetary policies are important for the economic relations of many developing
countries.Therefore; In this study, short-term in Turkey, the US and euro area short-term interest rates was aimed
to examine the effect on interest rates.The effect of the interest rates of the countries concerned on the short-
term interest rates in Turkey was studied by conducting causality analysis, VECM variance decomposition and
cointegration analyzes.The study covers the period of 2010: 1-2019: 1 and the data are compiled from the OECD
and TCMB database. The study data showed that the FED and Euro zone interest rates have important effects on
the interest rates of our country.When the shock value most impact on the results of the study come as can be
seen from the interest rate the Fed on interest rates in Turkey causality analysis. In summary, the FED is more
effective on the interest rates of our country than the Euro zone interest rates. For this reason, the FED has been
an important financial institution that is closely followed by both our country and other countries
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1.GIRIS

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Avrupa’da bir parasal birlik kurulmas: fikri yayginlasti.
Bunun sebebi kurulacak olan parasal birligin yeni bir savag olusma ihtimaline kars1 koruyucu
nitelikte olmasidir. Bu nedenle Euro’yu ortak para birimi olarak kabul eden iilkeler bir araya
gelerek Euro Bolgesi adimi verdikleri parasal birligi olusturdular (Nello, 2011:12). Euro
Bolgesinin para politikasinin  yonetilmesinden sorumlu olan kurum Avrupa Merkez
Bankasidir. Bu sebeple Avrupa Merkez Bankasi (ECB), ABD Merkez Bankasi1 (FED)’ den



sonra en ¢ok takip edilen uluslararast merkez bankasi olmustur. Avro da ABD dolarindan
sonra uluslararasi piyasada en ¢ok islem goren ikinci para birimidir. Bir¢ok iilke parasini avro
olarak yonetmektedir. Bu durum avroya olan ilgili artirmakla beraber avronun kiiresel
durusuna katki saglamaktadir (Ozdeser, 2015:476-478). FED, Amerika Birlesik Devletlerinde
para politikasinin yonetilmesinden sorumlu ve ayni zamanda iilkedeki tiim finansal konularda
yetki sahibidir. Ancak belirtilmesi gereken énemli bir husus, FED yalnizca Amerika Birlesik
Devletlerinde degil, bir¢ok iilke tarafindan yakindan takip edilen merkez bankasi durumuna
gelmistir. Ornegin, FED’ in olas1 bir nakit akisini etkileme karar1 tiim diinyada dikkat ¢ekecek
ve tiim devletler tarafindan takip edilecektir (Yilmaz ve Alganer, 2014:60).

Diinya ekonomilerinin 1980°1i yillarin baslarinda liberallesmesi ve finansal islemlerde
gerceklesen yapisal degisimler, iilkeler arasinda faiz oranlari iliskisinin artmasina neden
olmustur (Wang, Yang, & Li, 2007:87). Ulkeler arasinda faiz oranlar etkilesiminin artmasi
merkez bankalarinin bagimsiz olarak para politikasi yonetmesini zorlastirmistir (Kirchgassner
ve Wolters, 1993:773). 2007-2008 yillarinda ABD’de baslayan ve sonrasinda diger diinya
iilkelerine de yayilan kiiresel kriz doneminde merkez bankalarinin uygulamis oldugu
geleneksel olmayan para politikalart ve bu uygulanan politikalarin diger iilkeler {izerindeki
etkisi oldugu goriildiiglinde ilkelerin arasindaki faiz oranlarinin incelenmesinin faydali
olacag diisiiniilmektedir (Biiberkokii ve Kizildere, 2016:29).

Calismanin amaci1 Euro Bolgesi ve FED’ in uyguladigi faiz oranlarinin Tiirkiye’deki kisa
vadeli faiz oranlar1 tizerindeki etkisini incelemektir. Tiirkiye faiz oranlari {lizerinde hangi
merkez bankasinin daha etkili oldugu sonucu ortaya cikarilmak istenmistir. Ilgili merkez
bankalarinin faiz artis yada azalis yapmasi durumunda {ilkemizin bundan nasil etkilendigi
aragtirilmak istenmistir. Calisma 2010:1 2019:1 donemlerini kapsamakta olup Euro Bolgesi
ve FED i¢in faiz verileri OECD veri tabanindan elde edilmistir. Ulkemiz faiz oranlar verileri
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri tabanindan derlenmistir. Calismada 6ncelikli olarak
FED, Euro bolgesi ve faiz kavramsal olarak ele alinmis; daha sonra Euro Bélgesi ve FED faiz
oranlarinin Tiirkiye’deki kisa vadeli faiz oranlari tizerindeki etkisi esbiitiinlesme, nedensellik
analizi ve varyans ayristirmasi yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. ilk olarak ele alinan
donem i¢in tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

2.FED, EURO BOLGESI VE FAIZIN KAVRAMSAL YAPISI

Merkez bankasi, bir iilkenin para ve kredi arzini belirleyen politikalardan sorumlu otoriteyi
tanimlamak icin kullanilan bir terimdir. Merkez bankalari, para politikasi agik piyasa
islemleri, indirim penceresi kredisi gibi 6nemli politika hedeflerine ulagmak icin kisa vadeli
faiz oranlarini ve para tabanini (kamu tarafindan ve banka rezervleri tarafindan tutulan para
birimi) etkilemek i¢in zorunlu karsiliklar1 kullanacaktir. Merkez Bankasi politikalarinin
geleneksel hedefi para arzin1 dengelemek ve iilkede finansal istikrar1 saglamaktadir. Tiim
merkez bankalart bu hedefler dogrultusunda politikalar gelistirerek  hedeflerini
gerceklestirmeye calisir (F.Cargill ve Pingle, 2019: 150-158). FED, Amerika Birlesik
Devletleri’nin para ve kredi politikalar1 alanindaki hayati fonksiyonlarini ve banka diizenleme
ve denetleme alanlarinda 6nemli sorumluluklari iistlenen uluslararasi bir finans kurulusudur.
FED, Amerika Birlesik Devlelltleri sinirlar1 iginde cografi oOzellikleri dikkate alinarak
olusturulan 12 cografi bolgeye ayrilmistir. Bu 12 Federal Reserve Bolge, merkezden bagimsiz
olarak caligir fakat faaliyetlerinde denetim altinda tutulmaktadir. Bu bankalarin her biri belli
bir bolgeyi temsil etmektedir. Federal Reserve Bankalari; Boston, New York, Philadelphia,
Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas Sehri, Dallas, San
Francisco sehirleridir (Sagin ve Gediz, 2015: 105-106).



Faizi ise, sermayeyi elinde bulunduran kisinin iiretim siirecine girdikten sonra bu siiregten
aldig1 pay ya da elindeki sermayesinin tamamini yada bir kismini bagka birine kisa veya uzun
streli olarak verdigi zaman bunun karsiliginda almis oldugu iicret olarak tanimlamak
mimkiindiir (Yildirim Eronal ve Tunali, 2016: 1456). Faiz, sermayeyi elinde bulunduranlarin,
belli bir donem i¢in paranin likiditesinden vazgeg¢ip bir baskasina 0Odiing vermesinin
karsiliginda aldigi bir vazgegme veya kullaniminmi geciktirmenin karsiligi olarak da ifade
edilebilmektedir. Faiz elimizdeki paranin kiralanmasi sonucunda istenen ve beklenen bir
karsilik veya kullanima ayrilan sermayenin getirisidir. Genis ve dar anlamda olmak iizere faizi
iki ayr1 gruba ayirmak miimkiindiir. Dar anlamda faiz piyasanin o6diing verilen fonlara
uyguladigi gelir iken, genis anlamda faiz sermayenin liretime girdikten sonra ondan aldigi
karsilik olarak diisiiniilebilir (Oztiirk ve Durgut, 2011: 120). Faiz oranlarinda olusabilecek bir
degisim bazi makroeckonomik degiskenleri dogrudan etkilemektedir. Bu yiizden iilke merkez
bankalar1 olusabilecek riskleri ortada kaldirmak icin bu yonde bir para politikas1 uygulayarak
iilkenin ekonomik gelisimine katki saglamaktadir. Bununla birlikte merkez bankalar iilkenin
gerektigi sekilde para ve maliye politikas1 uygulayarak faiz oranlarin1 ve dolayli olarak da
ekonomik dengelerini etkileyecektir (Yildirim Erénal ve Tunali, 2016: 1456).

Euro kullanilmaya baslandigi 1999 yilindan itibaren uluslararasi piyasada islem goren en
onemli para birimlerinden biri olmustur. 1999 yili baglarinda bankalar arasindaki islemlerde
kullanilmaya baslanan avro, 2002 yilindan itibaren de piyasalarda iglem gérmeye baslamistir
(Sanlioglu ve Bilginoglu, 2010:150).

Tablo 1. Euro Kullanan ve Kullanmayan Avrupa Birligi Ulkeleri

Euro Euro Kullanan Ulkeler I§uro Kullanmayan Avrupa Birligi iiyesi
Ulkeler olmadan Euro Kullanan

Ulkeler

Almanya Birlesik Krallik Andorra

Avusturya Danimarka Monako

Belgika San Marino

Estonya Vatikan

Finlandiya

Fransa

Hollanda

Irlanda

Ispanya

Italya

Kibris Cumhuriyeti
Letonya

Litvanya
Liiksemburg

Malta

Portekiz

Slovekya

Slovenya
Yunanistan

Kaynak:ECB, www.avrupa.info.tr/tr/avrupa-merkez-bankasi-106.



Euro bolgesi 1999 yilinda, ekonomik faaliyetlerinde Euro’yu kullanmay1 taahhiit eden
iilkelerin bir araya gelerek olusturmus oldugu parasal bir birlik olarak faaliyet gostermektedir.
1999 yilinda kurulan bu ekonomik birlik ondokuz Avrupa Birligi iilkesinden olugmaktadir.
Birlige dahil olan iilkeler; Almanya, Avusturya, Belgika, Estonya, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, Irlanda, ispanya, Italya, Kibris, Letonya, Litvanya, Liikksemburg, Malta, Portekiz,
Slovakya, Slovenya ve Yunanistan’dir. Bu iilkeler Avrupa Birligi Parasal Sistemini
olusturmaktadirlar (Pegkas, 2015:124-125). Euro bolgesi, 19 Avrupa Birligi iilkesinin bir
araya gelerek ortak para birimi olarak Euro’yu kullanmay1 se¢meleri dogrultusunda olusan bir
ekonomik birliktir. Burada tilkeler kendi menfaatleri dogrultusunda degil birligin ekonomik
menfaatleri dogrultusunda hareket etmektedir. Euro bolgesi kurulduktan sonra Euro bolgesine
dahil olan tilkelerdeki para politikasinin yonetilmesinden sorumlu olan kurum Avrupa Merkez
Bankasi olmustur. Avrupa Merkez Bankasi Avrupa Birligine iiye olan {ilkelerden bazi
kriterleri yerine getirmesi halinde Euro Bdlgesine katilabilecegini ifade etmistir. Bununla
birlikte bolgeye katilmak i¢in gerekli olan kriter Maastricht Kriterleri olarak karsimiza
cikmistir (Dogru, 2013:77).

3FED VE EURO BOLGESI FAIiZ ORANLARININ TURKIYE’DEKI FAiZ
ORANLARI UZERINDEKI ETKiSi: ESBUTUNLESME, NEDENSELLIK VE
VARYANS AYRISTIRMA YONTEMLERI ANALIZi

3.1. Metedoloji

Calismada FED ve Euro bolgesi faiz oranlarmin Tiirkiye’deki faiz oranlar lizerindeki etkisi
esbiitiinlesme, nedensellik analizi ve varyans ayristirma ydntemleri ile incelenmistir. Ik
olarak ele alman donem icin degiskenlere iliskin tanimlayict istatistikler ve grafikler
olusturulmustur. Calismasinin uygulama kisminda birim kok testi yapilarak degiskenlerin
duraganligi arastirilmistir. Arastirmada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(P-P) testleri kullanilmistir. Yapilan duraganlik arastirmasina gére FED, Euro bdolgesi ve
Tiirkiye faiz oranlar1 degiskenleri i¢in ¢ikarim yapilmustir.

Analizde serilerin duraganligina yonelik birim kok testi ile duraganlik sinamast yapilmaktadir.
Karsilagtirma yapilip karar verilerek duraganlik tespit edilir. Bu tespit isleminde sahte
regresyon sorunun oniine gegmek i¢in duraganlik arastirmasi 6nemli bir pozisyon almaktadir.
Burada duraganlik olarak acgiklanan durum zaman serisine ait degerler arasindaki bir
korelasyonun zaman i¢inde degismedigini gostermektedir. i¢in Birim kok testi sonuglarina
gore kullanilan degiskenler seviyede duragan ¢ikarsa fark alma islemine gerek kalmayacaktir.
Fakat seviyede duragan degil ise degiskenlerin birinci yada ikinci farki alinarak duraganliligin
yakalanip yakalanmadig1 kontrol edilir. Duraganlik birinci dereceden yakalandiginda birinci
dereceden entegre, ikinci dereceden yakalandiginda degiskenler ikinci dereceden entegre
olmaktadir (Wooldridge 2013: 378).

3.1.1.Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Calismada modelde kullanilan degiskenlerin duragan olmamasi degisen varyans sorununa yol
acabilmektedir. Dolayisiyla gegmisteki bir sokun etkisi kalic1 hale gelebilir ve ortalamadan
sapma yasanabilir. Yasanan sapma sonucunda duragan olmayan serinin duraganmis gibi kabul
edilmesi ortaya ¢ikmaktadir. Sahte regresyon olarak bilinen bu sorunu ortadan kaldirmak
iizere duraganlik arastirmasi yapilmaktadir. Duraganlikta kullanilan birim kok testleri ile
seviyede duragan c¢ikmayan degiskenler tespit edilerek bu serilere yonelik fark alma islemi



yapilir. Fark alma islemi sonucu degerlendirilerek tekrar duraganlik test edilir. Yine
duraganhik yakalanmamis ise ikinci kez fark alma islemi yapilir. Seviyede, birinci farkta yada
ikinci farkta hangisinde degisken duragan hale geldi ise o farktan yada o seviyeden duragan
olarak belirlenir. Yani (d) kez fark alinirsa bu seri, (d.) dereceden entegre zaman serisi olur
(Tar1, 2002: 373-375).

Duraganlik arastirmasinda kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller testinin ilk adimi olarak
Dickey-Fuller testinde p-inci dereceden bir otoregresif siire¢ (1) nolu denklemde gosterildigi
gibi ifade edilmektedir.

Yi = O1Yer + Yo + P3Yez + .00 + DpYyp + g 1)

Burada belirtilen Dickey-Fuller testinde degiskenin gecikmeli degerleri ya da hata teriminin
aldig1 degerler eklenerek asagida yer alan (2) nolu denkleme ulasilir. Burada A ifadesi fark
isaretini gosterir.

AYt = SYt_l + SlAYt.l + 82AYt.2 + ...+ 8pAYt.p + & (2)

Terimlere yonelik 0; ifadesi ise fark isleminde ®’larin genel fonksiyonlarini vermektedir.
Daha sonra Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) denklemleri (3), (4) ve (5) nolu denklemlerde
gosterildigi hale doniismektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 323);

AYt = 8Yt.1 + Ef:j_ 5i AYt-j + & (3)
AY =+ 8Ye + Zooy 8 AYy + & (4)
AYi=p+Bt+08Yey + Ef:l 8i AYrj + & (%)

Tiim denklemler i¢in AY duraganligi arastirilan Y degiskeninin farkin1 vermektedir. Diger
ifadelerde su sekildedir; p sabit terim, Bt trend, P gecikme ve & hata terimini gdsterir. Sonug
kisminda hipotezlere yonelik temel hipotez (Hp) red oldugunda alternatif hipotez (H;) kabul
edilir ve degiskenin duragan oldugu belirtilir.

Genisletilmis Dickey-Fuller testi yukarida denklemlerde yer alan & parametresinin tahminini
ve t istatistigini temel almaktadir. Gecikme uzunlugu seciminde ise c¢esitli kriterler
kullanilmaktadir. Genel olarak kullanilan kriterler su sekildedir; Akaike Bilgi Kriteri,
Schwarz Bilgi Kiriteri, Hannan-Quinn Kriteri, Modified Akaike, Modified Schwarz ve
Modified Hannan-Quinn kriterleri (Ekinci 2011: 79; Giivenek ve digerleri, 2010: 7).

Ho: 6 =0 (duraganlik yoktur)
Hi: 8 <0 (duraganlik vardir)

ADF testinde kullanilan degiskenler i¢in uygun gecikme belirlendikten sonra duraganlik test
edilir. Burada yapilan teste yonelik birim kok testinin uygulanacagi model sabitsiz ve trendsiz
ise (3) nolu denklem, model sabitli ve trendsiz ise (4) nolu denklem, sabitli ve trendli ise de
(5) nolu denklem kullanilir. ADF testinde olagan en kiiclik kareler yontemi tahminleri
sonucunda t; degeri yeterince negatif ¢iktiginda ise sifir hipotezi red edilerek duraganlik
saglanmis olur (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 323).

3.1.2.Phillips-Perron Birim Kok Testi (P-P)

P-P testinde hata terimleri arasinda korelasyon olmadigi varsayimina gore olusturulan
modeller su sekildedir;

Vi = dp + diYe1 T & (6)
Vi = oo + o1y + o2 (T2) + & (7)



P-P testinde genisletilen denklemler i¢in T gozlem sayisini, & da hata terimini vermektedir.

P-P testi yapisal degisimleri dikkate alan bir testtir. Hipotezler igin belirlenen modeller
asagida verilmistir;

Sifir Hipotezi i¢in:

Yi=p+ dD(TB); + Yi1 + & (8)
Ye= W+ Y+ (12 - p)DU + g )
Yi=p+ yi1 + dD(TB); + (12 - u1)DU + & (10)

Alternatif Hipotez igin:

yr=p+ Pat+ (2 - p)DU + &

Ye=p+ Bat+ (B2 - B)DT* + &

Ye=p+ Pat+ (u2 - p)DU + (B2 - B1)DTi + &
Burada t>Tgise DT*=t-Tg ve DTi=t olur.

Yukarida t = Tg + 1 oldugunda D(TB); = 1 olur. t > Tg oldugunda DU; = 1 olur ve hipotezden
cikan sonuca gore degerlendirme yapildiginda temel hipotez kabul edilir. Yukarida gegen (8)
nolu denklem serinin diizeyinde digsal bir kirilmayi, (9) nolu denklem biiylime oranindaki
digsal degisiklikleri, (10) nolu denklem hem serinin diizey degerindeki kirilmayr hem de
bliyiime oranindaki dissal degisikligi vermektedir. Ek olarak Tg trend fonksiyondaki
degisimdir. Alternatif hipotezde ise (8) nolu denklem crash modeli olusturur. DU ve DT kukla
degiskenlerini gosterir, (u2 - p1) katsayist da trend fonksiyonun sabitteki degisimini verir, (32
- B1) katsayis1 da trend fonksiyonunun egimindeki degisimi gosterir.

P-P testinde otoregresif ve hareketli ortalama siireci degerlendirildiginden trend duraganlik
testinin daha giiclii olabilmesine yardimci olmaktadir. P-P testinde genisletilmis ADF
modelleri asagidaki gibidir:

AYt =q+ Bl + eD(TB)t + SDUt + (p — 1)Yt.1 + E:c:1 PiAYt-i + &t (11)
AYt =0+ B]_ + SDUt + 'YDTt + (p — l)Yt_]_ + Z:{:l J|5liAYt_i + &t (12)
AYt =qo+ Bl + eD(TB)t + SDUt + ’YDTt + (p — 1)Yt.1 + E:{:j_ PiAYt-i + & (13)

P-P duraganhik arastirmasinda birim kokiin tespiti i¢in oy = 1 istatistiZi Peron’un t kritik
degeri ile karsilastirilarak karar verilir. Denklemde t,'(y) degeri hesaplanan degerdir.
Denklemlerde y = Tg/T olarak kirilma noktasina bagli ve T gozlem sayis1, Tg kirilma yil1, y da
kirilma noktasmin konumunu vermektedir. P-P i¢in sonug¢ kisminda t,'(y) < K, () oldugunda
temel hipotez red edilecektir. Bu su anlama gelmektedir seride birim kok yoktur.

3.1.3.Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizinden once ifade edilen duraganlik kavraminda olasilik dagilimlar
zamanla kararlilik gdstermektedir. Bagka bir deyisle duraganlik ardisik terimlere yonelik bir
korelasyonun zaman iginde farklilik gostermedigini ifade etmektedir (Wooldridge, 2013:
378).

Birim kok test siirecinde seriler duragan disilik gosteriyor ise analiz kisminda bu bulgular
degerlendirilerek diger kullanilacak testler i¢in ve yapilacak ¢ikarim i¢in fark islemine gerek
duyulabilmektedir. Birim kok testi sonucuna gore fark alarak degiskenler duragan hale
getirilmis ise bunlarin aralarinda o fark derecesinden biitlinlesik sayilacagi ve bu



degiskenlerin birbirinden fazla uzaklasamayacagi ifade edilmektedir. Bu acidan
esbiitiinlesme analizinde farkli diizeylerde duragan olan serilere yonelik uzun dénemli
iligkiler aragtirilmaktadir.

Calismada FED ve Euro bolgesi faiz oranlarinin Tiirkiye’deki faiz oranlari tizerindeki etkisine
yonelik uzun donemli bir iliskinin varlig1 igin esbiitiinlesme analizlerinden Durbin-Watson
yontemi kullanilmastir.

Ele aldigimiz Durbin-Watson esbiitiinlesme ydnteminde regresyon sonucunda ulagilan
Durbin-Watson degeri kullanilmaktadir. Hipotezler olusturulurken d=0 varsaymm ile
degerlendirme yapilir. Anlamlilik diizey degerleri ise sirastyla (% 1, % 5 ve % 10) 0.511,
0.386 ve 0.322 olarak belirlenmistir. Anlamlilik diizeylerine gore belirlenen bu degerler
Durbin-Watson d istatistigi ile karsilastirilir. Burada Durbin-Watson d istatistigi kritik
degerlerden biiyiikk ¢iktiginda hipotezlere gore kalintilar sifira yaklasmayacagindan Hy red
edilecektir. Durbin-Watson d istatistigi kritik degerlerden kiigiik ¢iktiginda ise Ho kabul olur.
Ho red oldugunda esbiitiinlesmenin varlig1 s6z konusudur. Aksi takdirde Hy kabul oldugunda
esbiitiinlesmenin varligindan s6z edilemez (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 498-499;
Seviiktekin ve Cinar 2014: 574).

d=Xl; (e e)/ Elen (&) (14)
Ho:d=0 (iliski yok)
Hy:d>0 (liski var)

Kisaca Durbin-Watson yaklasiminda d istatistigi kritik degerlerden biiyiik ¢iktiginda
hipotezlere gore alternatif hipotez kabul edilecek ve wuzun donemli iliski oldugu
belirlenecektir.

3.1.4. Nedensellik Analizi

Degiskenlerin duraganligi belirlenmis esbiitiinlesme analizi yapilmis sonra degiskenler
arasindaki iliskinin yoniinii bulmak adina nedensellik analizi degerlendirilmistir. Uygulanan
yontemde Granger nedensellik yontemi kullanilmistir.

Bu analizinde ilk olarak gecikme uzunlugu belirlenecek daha sonra s6z konusu gecikme
uzunlugu iizerinden neden-sonu¢ c¢ikarimi yapilacaktir. Nedensellik c¢ikariminda bir
degiskeninin ge¢mis degerlerinin diger bagimli degiskenin ge¢mis ya da gecikmeli degerleri
eklendiginde birinci degiskeninin agiklanmasinda anlamli bir iyilesme var ise burada sonraki
degisken ilk degiskenin nedenidir. Ayrica islem tersinden yani ilk degisken sonraki
degiskenin nedeni de olabilir. Yapilan ¢ikarima gore tek yonlii yada ¢ift yonlii olabilmektedir.
Sonugta analizde bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerine gore hesaplanan katsayilarin
sifira esit olup olmadigina bakilir. Katsayilar sifirdan farkli ise kullanilan degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi vardir. Nedensellik iliskisi tek yonli ¢ikabildigi gibi her ikisinden bir
digerine dogruda yani ¢ift yonlii de olabilmektedir (Gujarati 2011: 620-621; Ekinci 2011: 81-
82).

Katsayilar dogrultusunda belirlenen hipotez ve hesaplamada kullanilacak F istatistigi ise
asagida verilmistir.

™. 8=0
F= ((RSSR — RSSUR) / m) / (RSSUR / (n — k))



Yukarida RS5g kisitlanmig modelin hata kareler toplamini, RSSyr kisitlanmamis modelin hata
kareler toplamini gostermektedir. Burada m kisit sayisini, n gozlem sayisini ve k parametre
sayisini vermektedir.

Ho : Nedensellik yoktur.
Hs : Nedensellik vardir.

Hipotezler acisindan olasilik degerlerine gore nedensellige karar verilir. yapilan ¢ikarima gore
iki degisken arasinda her iki degiskenden de birbirine dogru nedensellik var ise ¢ift yonlii
nedensellik vardir. Sadece bir degiskenden digerine dogru bir nedensellik bulunmus ise tek
yonlii bir nedensellik vardir (Esiyok, 2001: 28).

3.1.5. Vektor Otoregresif (VAR) Model

VAR modelinde analize dahil edilen degiskenlerin aralarinda birbirlerine yonelik bir
etkilesimin yasanabilecegi s6z konusu oldugundan bu iligki hem seviye degerlerinde hem de
gecikme degerlerinde goriilebilmektedir. Burada bahsedilen iliski VAR analizinde igsel
degiskenlerde ortaya ¢ikan rassal bir sokun kisa donemden uzun déneme dogru tahmin edilen
hata varyansina verilen tepki lizerinde durmaktadir. Diger bir agikla ile VAR denklemlerinde
Vit hata teriminde meydana gelen bir sok gelecek donemlerde X ‘in tahmin hata varyansini
etkileyip etkilemedigine gore sonug ¢ikarilmaktadir.

Vektor otoregresif modelde iki degisken icin genel form asagida gosterilmistir. Bu denklem
sisteminde ic¢sel degiskenin hem kendi hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerleri
bulunmaktadir.

Yiiar+1iYeitaiXei TV
XeiCr+aiYeitaXei+Va

Yukaridaki denklem genel formunda v ortalamasi ve kendi gecikmeli degerleriyle olan
kovaryanslar1 sifir, varyanslari sabit, normal dagilim gosteren hata terimlerini vermektedir).

VAR modelleri daha c¢ok degiskenler arasindaki etkilesimi baska bir deyisle degiskenler
arasindaki kisa donemden uzun doneme dogru aciklayicilik giiclinii belirlemek i¢in
kullanildigindan etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi ¢iktilari degerlendirilerek
sonucglara gidilir. Burada etki tepki ya da varyans ayristirmasi analizinde endojen
degiskenlerin hata teriminde ortaya ¢ikan rassal soklara karsi tepkisi olup olmadigina bakilir.
Ayrica degiskenler i¢in ¢alismanin uygulama kisminda yapilan duraganlik analizi sonucuna
gore kullanilan degigkenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Analizde bir degisken diger
degiskenin soklarina tepki veriyor ise alinan degiskenler arasinda bir nedensellik iligki vardir
(Seviiktekin ve Cimar 2014: 510-518).

3.1.6. Veri ve Model

Calismada FED ve Euro bolgesi faiz oranlarinin Tiirkiye’deki faiz oranlar iizerindeki etkisini
analiz etmek i¢in kullanilan model ve degiskenler asagida verilmektedir. Modelde
Tiirkiye’deki faiz oranlar1 bagiml degisken, FED ve Euro bolgesi faiz oranlar1 da bagimsiz
degisken olarak alinmistir. Kurulan model ve denklemde yer alan degiskenler asagida
verildigi gibi belirtilmistir.

Model : TFAIZ = Bo+ B1FED + B;EURO + u

Modeldeki degiskenlerin agiklamasi su sekildedir:



TFAIZ: Tiirkiye’deki faiz oranlari
FED: FED faiz oranlari
EURO: Euro Bolgesi faiz oranlari

Modellerde kullanilan veriler 2010:1-2019:1 donemini kapsamakta OECD ve TCMB Kurumu
veri tabanindan derlenmistir.

3.2. Literatiir

Biiberkokii ve Kizildere (2016), FED ve Euro Bolgesi’ndeki faiz oranlarinin Tiirkiye’deki faiz
oranlari lizerinde biraktig1 etkiye yonelik yaptiklar1 ¢calismada yapisal ve geleneksel kirilmali
testlere yer vererek asimetrik nedensellik testi ile VECM varyans ayristirmasi ve etki-tepki
fonksiyonlarini kullanarak yaptiklar1 ¢aligsmalarinda, sadece kisa donemde degil ayni1 zamanda
uzun vadede de Euro bdlgesi yonetiminden sorumlu Avrupa Merkez Bankasi’nin aldig1 faiz
kararlarinin FED’in almis oldugu faiz kararlarina kiyasla Tiirkiye faiz oranlari belirlenirken
daha baskin oldugu ve Tiirk politika yapicilarin faiz kararlar1 verirken bu merkez bankalarin
ozellikle dikkate almasi gerektigi sonucuna ulagsmislardir.

Erer, Cayir ve Altay (2016), Yaptiklar1 calismada {i¢ biiylik merkez bankasi olan Avrupa
Merkez Bankasi, ABD Merkez Bankasi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
uygulamis oldugu para politikalarinin {ilkemiz makro ekonomik terimleri lizerinde birakmis
oldugu etki enflasyon oranlar1 da dikkate alinarak TVAR modeli kullanilarak incelenmistir.
Calisma sonucunda; FED’in uyguladig: faiz politikalarinin iilkemiz i¢in 6nemli dl¢iide etkisi
oldugu sonucuna ulagsmislardir

Demir ve Kaya (2018), Diinya’da faaliyet gosteren biiyiikk Merkez Bankalarinin belirledigi
faiz oranlari ile Tiirkiye faiz oranlar1 arasindaki durumun incelendigi ¢alismalarinda, Pearson
korelasyon katsayis1 ve dogrusal regresyon denklemi kullanmiglardir. Tiirkiye nin iskonto faiz
oranlarinin biiylik merkez bankalarinin iskonto faiz oranlari ile durumun ortaya ¢ikarilmasini
amagladilar. Calisma sonucunda Avrupa’da olusan faiz oranlarinin Tiirkiye faiz oranlari
iizerinde digerlerine oranla daha yiiksek oranda etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Masate1 ve Darict (2006), Calismada Tiirkiye’deki faiz oranlarini belirleyen faktorler i¢sel ve
dissal olmak iizere iki sinifa ayrilmis ve bu bakimdan ele alinmistir. Ele aliman degiskenler
1996-2004 donemini kapsamakla birlikte aylik veriler kullanilarak olusturulmustur. Calisma
bulgularina gore; faiz orani lizerinde etkili olan faktorler, kamu harcamalari, enflasyon ve reel
gelir seklindeki i¢sel faktorlerdir. Ek olarak calisma sonuglar1 inceleme dénemi i¢inde dissal
faktor olarak FED faiz oranlarmin, Tirkiye faiz oranlar1 iizerinde herhangi bir etkisi
bulunmadigin1 gostermistir.

Icellioglu ve Oner (2018), Yaptiklar1 calismada 2008 krizi sonrasinda FED’in uygulamis
oldugu geleneksel olmayan para politikalarinin gelismekte olan iilkelerin tahvil piyasalari
tizerindeki etkisini incelemeyi amagladilar. Bu dogrultuda, FED’ in belli bir siirelik tahvil
faiz oranlarmi1 ayni siire i¢in gelismekte olan iilkelerin tahvil faiz oranlart ile
karsilagtirmiglardir. Calismada, Engel-Granger Es-biitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik
Testi uygulanmig ve degiskenler arasi iliskiler Hata Diizeltme Modeli araciligiyla
yorumlanmistir. Calisma sonucunda Filipinler disindaki tiim gelismekte olan iilke
ekonomilerine ait ilgili donemdeki tahvil faiz oranlari ile FED’ in tahvil faiz oranlarinin
sadece kisa donemde degil ayni zamansa uzun donemde de birbirleri ile iligkili oldugunu
sonucuna ulasmislardir.
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Karfakis ve Moschos (1990), yaptiklar1 ¢alismada Avrupa iilkeleri arasinda kisa dénem faiz
oranlar1 arasindaki etkilesimi ortaya c¢ikarmayr amagladilar. Ancak calisma siirecince
Almanya’yr calisma disinda tuttular. Calisma sonucunda ise Avrupa iilkelerinin faiz
politikalar1 i¢inde uzun donemli bakildiginda birbirlerinden etkilenmedigi ancak kisa
donemde Almanya faiz politikalarinin diger iilkelerin faiz politikalar1 tizerinde rol oynadigini
ortaya koydular. Calismadan ¢ikarilan diger bir 6nemli sonu¢ Almanya faiz politikalar1 diger
iilkelerin  politikalarin1  etkilemesinin yaninda bu {ilkelerden etkilenmedigi sonucu
cikarilmistir.

Fujihara ve Mougoue (1996), yaptiklar1 ¢calismada, ABD faiz oranlart ile se¢ilmis alti Avrupa
iilkesinin faiz politikalar1 arasindaki etkilesimi incelemeyi amacladilar. Calisma sonucunda bu
iilkelerin ABD i¢ gelismelerine duyarli oldugu bilgisini elde etmislerdir.

Bremnes, Gjerde ve Settem (1997) yaptiklar1 ¢alismada, ABD, Ingiltere, Almanya ve
Japonya’nin faiz oranlariin birbirleri ile etkilesimini incelediler. Calisma sonucunda ilgili
iilkelerin faiz politikalarinin birbirlerine duyarli oldugunu ve bu duyarliliginin derecesinin
zamanla yiikselecegi sonucuna ulagmiglardir.

Monadjemi (1997) yaptig1 ¢alismada, ABD, Ingiltere, Avustralya, Hollanda ile Almanya gibi
iilkelerin faiz oranlar1 etkilesimini ele almiglardir. Caligma sonucunda ilgili iilkelerin kisa
donemde birbirleri ile etkilesimde oldugu ancak uzun dénemde bdyle bir etkilesimin olmadigi
sonucuna varmiglardir.

Awad ve Goodwin (1998) yaptiklar ¢alismada, OECD’ye iiye bazi lilkelerin arasindaki faiz
etkilesimini ele alarak, ilgili tilkelerin faiz oranlar1 arasinda uzun dénemde saglam bir iligki
oldugunu ve bu iilkeler arasindaki en etkili faiz oranina sahip iilkenin de ABD oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Hassapis, Pittis ve Prodromidis (1999) yaptiklar1 ¢calismada, ABD ve Almanya’nin bazi
Avrupa iilkeleri para politikalar1 tizerindeki etkisinin karsilastirmali olarak analizi yapilmistir.
Calisma sonucunda Almanya ve ilgili Avrupa llkelerinin para politikalarinin birbirleri ile
uyumlu oldugu sonucuna varilirken, ABD bu {ilkeler iizerinde etkilidir ancak onlardan
etkilenmedigi sonucu ¢ikarilmistir.

Bremnes, Gjerde ve Bettem (2000) yaptiklar1 ¢alismada, ABD, Almanya ve Norveg i¢in faiz
politikalar1 bakimindan birbirleri ile etkilesimleri incelenmistir. Calisma sonucunda ABD
bahsedilen iki {ilkeden etkilenmemekle birlikte bu {ilkeleri 6nemli Olglide etkilendigi
vurgulanmustir.

Anoruo vd. (2002) yaptiklarn caligmada bazi Asya diilkelerinin faiz politikalarini
incelemislerdir. Bu {ilkelere Japonya ve ABD de dahil edilmistir. Calisma sonucunda
ABD’nin Asya iilkeleri lizerinde Japonya’yla kiyasla ¢ok daha etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Yamada (2002) Calismasinda, ABD ve Kanada’nin faiz politikalarinin etkilesimi
incelenmistir. Calisma sonucunda ilgili iilkelerin biiyiik 6l¢iide birbirleri ile uyumlu oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Gray (2013) ABD faiz kararlarinin gelismis iilkeler {iizerindeki etkilerini ele aldigt
calismasinda, ABD’nin ilgili iilkeler tizerinde 6nemli Slgiide etkili oldugu sonucuna varmastir.
Ji ve Kim (2009), ABD, Japonya, Giiney Kore, Singapur ve Tayland faiz oranlar {izerine
yaptiklar1 ¢alismada ABD ekonomisinin Asya {ilkeleri tizerinde 6nemli etkileri oldugu
sonucuna ulasmislardir

Laopodis (2004), yaptig1 ¢alismada bazi gelismis iilkelerin uzun vadeli faiz oranlarmin
birbirleri ile uyumlu bir seyir aldigin1 ve Almanya’nin Avrupa Birligine iiye {ilkeler
iizerindeki etkisinin biiyiik oranda devam ettigini ifade etmistir.

Yang (2005), ¢alismasinda Japonya, Almanya, Kanada ve Ingiltere’nin faiz politikalarin
incelemigtir. Calisma sonucunda ilgili iilkelerin uzun dénem faiz oranlar1 arasinda bir
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etkilesim olmadig1 ve kisa donemde ise birtakim etkilesimler s6z konusu ancak ilgili iilkelerin
higbirinin birbiri lizerinde daha etkin oldugundan s6z edilemeyecegini vurgulamistir.

Barassi, Caporale ve Hall (2005 yaptiklar1 calismada, G-7 iilkelerini ele almislardir. Calisma
sonucunda bahsedilen iilkelerin faiz politikalari tizerinde ABD’nin etkisinin fazla oldugunu ve
Euro bolgesi kapsamindaki {ilkeler iizerinde Almanya’nin etkisinin azaldigini1 ifade
etmislerdir.

Wang vd. (2007) yaptig1 calismada, bazi gelismis iilkelerin faiz politikalarini ele almislardir.
Calisma sonucunda Japonya’nin diger iilkelerden daha etkili oldugu ve ABD’nin iilkeler
iizerindeki baskin giiclinlin zamanla azaldigini ifade etmislerdir.

Bryant ve Joyeux (2010) yaptig1 ¢alismada, Almanya, Ingiltere ve ABD gibi iilkelerin faiz
politikalarini ele almislardir. Calisma sonucunda ABD’nin faiz kararlarinin ilgili iilkeler
iizerinde 6nemli dlgiide etkili oldugunu vurgulamiglardir.

Ciner (2011) yaptig1 ¢alismada, ABD, Ingiltere ve Almanya’nin faiz kararlarini ele almistir.
Calisma sonucunda ilgili iilkelerin faiz karar1 vermesinde birbirleri lizerinde 6nemli etkileri
oldugunu ve Euro’nun diger ¢alismalarda bahsedildiginden ¢ok daha Onemli bir yerde
oldugunu ifade etmislerdir.

Takats ve Vela (2014) Amerika Birlesik Devletleri faiz kararlariin yiikselen piyasalar
iizerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, ABD faiz kararlarinin uzun vadede ilgili
piyasalar iizerinde dnemli etkisi oldugunu ifade etmislerdir.

Guk ve Wu (2015) ABD faiz kararlarinin Giiney Kore faiz oranlar1 biraktigi etkiyi
aragtirdiklar1 ¢aligmada, Ozellikle 2000’11 yillarin ortalarindan itibaren ABD’nin Giliney
Kore faiz kararlar1 lizerindeki etkisinin artigini ifade etmislerdir.

Hoffman ve Takats (2015) ABD faiz kararlarmin yiikselen piyasalarin faiz kararlarini
etkileme durumunu arastirdiklar1 ¢alismada, sadece kisa donemde degil uzun dénemde de
ABD faiz kararlarinin yiikselen piyasalar tizerinde 6nemli etkileri oldugunu ifade etmislerdir.

3.3.Analiz Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Analiz sonuglarina yonelik ilk olarak degiskenlere ait grafikler ve tanimlayict istatistikler
verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

istatistikler TFAIZ FED EURO
Ortalama 8.34 0.65 0.23
Medyan 7.50 0.30 0.16
Maksimum 24.0 2.54 1.56
Minimum 4.50 0.11 -0.33
Gozlem Sayisi 37 37 37

Kullanilan degigkenlere ait istatistiki agidan ortalama, medyan, maksimum, minimum ve
gozlem sayilart verilmistir. Tanimlayict istatistikler verildikten sonra serilerin grafikleri de
asagida gosterildigi gibi olusturulmustur.

Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafikler
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Calismada kullanilan degiskenler igin zaman yolu grafikleri tabloda verilmistir. Tanimlayici
istatistikler ve grafikler verildikten sonra duraganlik testi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller

birim kok testi sonuglar1 degerlendirilmistir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonu¢lari

Kullanilan Sabitli Terim* Sabitli ve Trendli Terim*
Degiskenler ADF t-istatistik Kritik deger ADF t-Istatistik Kritik deger
TFAIZ 0.87 -3.62 -0.08 -4.23
FTFAIZ -4.41 -3.63 -4.76 -4.24
FED 3.16 -3.62 0.72 -4.23
FFFED -1.4205 -3.64 -6.36 -4.24
EURO -1.24 -3.65 -4.23 -4.24
FEURO** -3.27 -2.95 -6.36 -4.29
OToye T sirastyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyini,*’F” birinci farki, FF ise ikinci farki
gostermektedir.

Duraganlik aragtirmasinda ulasilan sonuglar tabloda verilmistir. Burada ADF testi sonuglarina
gore degiskenlerin hem seviyedeki hem birinci farkindaki degerleri verilmistir. Duraganlik
icin sabitli terim ve sabitli ve trendli terim dikkate alinarak diizenleme yapilmistir. Her {i¢
degisken icinde % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerine gore degerler alinmistir. Degiskenlerin
diizey degerlerine bakildiginda birim kok igerdigi goriilmektedir. Birinci farki alma islemi
sonucu sabitli terim i¢in % 1 de TFAIZ ve % 5°de de EURO duragan hale gelmistir. FED
degiskeni ise ikinci fark alma islemi sonucunda duraganlagmigtir. Sabitli ve trendli terime
bakildiginda birinci fark alma islemi sonucu biitiin degiskenler duragan hale donligmiistiir.
Kisaca kullanilan degiskenlerin sabitli ve trendli terime gore ADF testi sonucunda birinci
dereceden entegre oldugu belirlenmistir.

Tablo 3: P-P Birim Kok Testi Sonuclar:

Kullamlan Sabitli Terim* Sabitli ve Trendli Terim*
Degiskenler ADF t-istatistik Kritik deger ADF t-Istatistik Kritik deger
TFAIZ 0.59 -3.62 -0.37 -4.23
FTFAIZ -4.39 -3.63 -4.67 -4.24
FED 2.83 -3.62 0.85 -4.23
FFFED -4.33 -3.63 -6.34 -4.24
EURO -1.00 -3.62 -2.42 -4.23
FFEURO*** -2.69 -2.61 -5.350) -4.25
“"ve <7 sirastyla % 1 ve % 10 anlamlilik diizeyini,’F”’ birinci farki, FF ise ikinci fark
gostermektedir.

P-P duraganlik arastirmasinda ulasilan sonuglar tabloda verilmistir. Burada degiskenlerin hem
seviyedeki hem birinci farkindaki degerleri dikkate alinmistir. Duraganlik icin sabitli terim ve
sabitli ve trendli terime gore diizenleme yapilmistir. Degiskenlerin diizey degerlerine
bakildiginda birim kok icerdigi goriilmektedir. Birinci farki alma islemi sonucu sabitli terim
i¢in TFAIZ ve FED % 1 de duragan, EURO ise % 10 da duragan hale gelmistir. Sabitli ve
trendli terime bakildiginda birinci fark alma islemi sonucunda TFAIZ ve FED % 1 de
duraganlasmistir. EURO degiskeni de ikinci fark alma islemi sonucunda duraganlagmistir.

Duraganlik degerlendirmesi iki test kullanilarak yapilmis ardindan degiskenler arasindaki
uzun donemli iligki i¢in esbiitiinlesme arastirmasina gecilmistir.

Tablo 4: CRDW Egsbiitiinlesme Sonuglari

Trendli Trendsiz
Durbin-Watson d istatistigi |  Kritik degerler* Durbin-Watson d Kritik degerler*
istatistigi
0.642 0.511 0. 643 0511

* isareti % 1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

CRDW testi sonucunda tabloda elde edilen sonuglar verilmektedir. Buradaki sonuglara gére
D-W degerlerine bakildiginda trendli ve trendsiz olarak sifir hipotezi red edilmektedir.
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Oncelikle trend dikkate alindiginda d=0.642 degeri elde edilmistir. Bu d=0.642 degeri kritik
degerden biiyiik ¢ikmistir. Trendsiz modele bakildiginda d=0.643 olarak hesaplanmistir.
Hesaplanan bu d=0.643 degeri de kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Her iki
durum i¢inde sifir hipotezi red edilmistir. Kisaca trendli ve trendsiz denklemde D-W degerleri
% 1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik oldugundan kalintilar sifira yakin degerler
almamaktadir. Bagka bir deyisle alternatif hipotez kabul edileceginden degiskenler arasinda
iliski oldugunu goriilmektedir. Kullanilan modelde FED, Euro boélgesi faiz orani ve
Tiirkiye’deki faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.

CRDW testi yapildiktan sonra VAR denklemlerinde kullanilacak uygun gecikme degerleri
asagida yer alan tabloda verilmistir.

Tablo 5: Uygun Gecikme Degerleri

Gecikme AIC SC HQ
0 8.71 8.84 8.76
1 1.69 2.22 1.87
2 0.83* 1.78* 1.15*
3 1.03 2.37 1.49

*igareti model icin uygun gecikmeleri gostermektedir. AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC:
Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri.

Kullanilan modelde yukarida verilen istatistik degerleri i¢in uygun gecikmenin ikinci
gecikme oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla kullanilacak gecikme uzunlugu ikinci gecikme
olarak dikkate alinmaktadir.

Sekil 2. AR Karekteristik Polinomunun Ters Kokleri

1.5

-0.5 -

Sekilde yer alan karakteristik kokleri verilmistir. Kokler birim ¢ember igerisinde oldugundan
VAR modelinde duraganlik saglanmistir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Test Sonuclari

Degiskenler Olasihik Degeri
FED — TFAlz 0.0031
EURO— TFAIZ 0.5136
TFAIZ — FED 0.0953
EURO— FED 0.5868
TFAIZ — EURO 0.8837
FED — EURO 0.8610
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Granger nedensellik test sonuglarina gore tabloda hesaplanan olasilik degerleri verilmistir.
Cikan sonuglara bakildiginda FED faiz oranlarinin % 1 anlamlilik diizeyinde Tiirkiye’deki
faiz oranlarinin nedeni oldugu belirlenmistir.

FED faiz oranlarindan Tiirkiye faiz oranlarina dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Tiirkiye
faiz oranlarinin ise % 10 anlamlilik diizeyinde FED faiz oranlarinin nedeni oldugu
goriilmektedir. Aymi sekilde Tiirkiye faiz oranlarindan FED faiz oranlarina dogruda bir
nedensellik iligkisi vardir. Kisaca FED faiz oranlan ile Tirkiye faiz oranlar1 arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.

Euro bolgesi faiz oranlari ile Tiirkiye faiz oranlari arasinda ise nedensellik sonuglarina gore
dogrudan bir nedensellik iligskisi bulunamamistir. Ayrica Euro boélgesi faiz oranlarindan FED
faiz oranlarina, Tiirkiye faiz oranlarindan Euro faiz oranlarina ve FED faiz oranlarindan da
Euro bolgesi faiz oranlarina dogruda bir nedensellik iligkisi olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 7 :DYSY Varyans Ayristirma Sonugclari

Dénem S.Hata D(TFAIZ) D(FED) D(EURO)
1 1.858674 100.0000 0.000000 0.000000
2 1.861292 99.83027 0.012205 0.157530
3 2.308214 67.92192 31.62983 0.448246
4 2.401465 62.91765 35.13294 1.949407
5 2.495651 61.44911 36.09886 2.452027
6 2.565376 59.06946 38.42950 2.501043
7 2.569564 58.94144 38.50842 2.550138
8 2.576890 59.03346 38.42880 2.537740
9 2.577701 59.00679 38.44394 2.549265
10 2.578539 58.96849 38.47122 2.560297

Varyans ayristirmasi sonuglarina gére FED ve Euro bélgesi faiz oranlarinin Tiirkiye’deki faiz
oranlar tizerindeki etkisi i¢in bagimli degisken olarak Tiirkiye’deki faiz oranlari alindiginda
tabloya gore kisa donemde Tiirkiye’deki faiz oranlarinin kendisi tizerindeki etkisi yaklasik %
99°dur. Uzun dénemde ise yaklasik % 59°dur.

Hesaplanan degerler dikkate alindiginda FED ve Euro bdlgesi faiz oranlarinda uzun dénemde
meydana gelen bir sokun yaklagitk % 38 ile en c¢cok FED faiz orani degiskeninden
kaynaklandig1r goriilmektedir. Burada FED faiz oraninda meydana gelen bir sokun
Tiirkiye’deki faiz oranlar iizerinde kisa donemde (ikinci donem) % 0.01, uzun donemde de
ciddi bir artig ile % 38 olarak bir dalgalanma yarattig1 anlagilmaktadir.

Euro bolgesi i¢in bakildiginda ise Euro bolgesi faiz oranlarinda meydana gelen bir sokun
Tiirkiye’deki faiz oranlar iizerinde kisa donemde (ikinci donem) % 0.15 iken uzun donemde
% 2.56 olarak bir dalgalanma yarattigt belirlenmistir. Kisaca sok etki degerlerine
baktigimizda Tiirkiye’deki faiz oranlar1 lizerinde en fazla etki nedensellik analizinden de
goriilecegi lizere FED faiz oranindan gelmektedir.



16

SONUC

Bu calismada Euro bolgesi ve FED faiz oranlarinin Tirkiye’deki kisa vadeli faiz oranlar
iizerindeki etkisi egbiitiinlesme, nedensellik ve varyans ayristirmast yontemleri ile
incelenmistir. Calisma 2010:1 2019:1 donemlerini kapsamakta olup veriler OECD ve TCMB
veri tabanindan derlenmistir. Nedensellik analizi sonuglarina baktigimizda FED faiz oranlari
ve Tiirkiye faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik sonucu ¢ikarilmistir. FED %l
anlamlilik diizeyinde Tiirkiye faiz oranlarinin nedeni iken, Tiirkiye %10 anlamlilik diizeyinde
FED faiz oranlarinin nedenidir. Ozetle FED’ in faiz politikasinda yaptig1 degisiklikler biiyiik
oranda iilkemizi etkilemektedir. Bu sebeple FED iilkemiz tarafindan da 6nemli dl¢iide takip
edilen bir finans kurulusudur.

Euro bolgesi faiz oranlar1 ve Tiirkiye faiz oranlari arasinda nedensellik sonuglarina gore
dogrudan bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Ayrica Euro Bolgesi faiz oranlarindan FED
faiz oranlarina, Tirkiye faiz oranlarindan Euro bdlgesi faiz oranlarina ve FED faiz
oranlarindan da Euro bolgesi faiz oranlarma dogru da bir nedensellik iliskisi olmadigi
gorilmiustir.

Varyans ayristirmasi sonuglarina gére FED ve Euro Bolgesi faiz oranlariin Tiirkiye’deki faiz
oranlar1 lizerindeki etkisine bakildiginda, uzun donemde meydana gelen bir sokun yaklagik
%38 oraninda en ¢ok FED faiz oran1 degiskeninden kaynaklandig1 goriilmektedir. FED’in faiz
oranlarinda meydana gelecek bir sokun {ilkemiz faiz oranlar {lizerinde kisa donemde(ikinci
donem) %0.01, uzun doénemde de ciddi bir artis ile %38 oraninda bir dalgalanma yarattig1
gorilmiustir.

Euro bdlgesi i¢in analiz sonuclarina bakildiginda, Euro bdlgesi faiz oranlarinda meydana
gelen bir sokun Tiirkiye’deki faiz oranlari tizerinde kisa donemde(ikinci donem) %0.15 iken
uzun donemde %2.56 olarak bir dalgalanma yarattig1 belirlenmistir.

Tiirkiye iizerinde Euro bolgesine nazaran FED’ in etkili oldugu sonucuna ulasilmasi
TCMB’nin para politikast kararlarinda bu iilkelerin merkez bankalarini dikkate almasi
gerektigini gostermektedir. FED’in daha etkili oldugu sonucuna ulagilmasinin FED ve
ECB(Avrupa Merkez Bankasi) farkli yonde para politikalart uyguladigi donemlerde
Tiirkiye’de politika yapicilar tarafindan ayrica dikkat edilmesi gereken bir konu olmustur.
FED’ in daraltict para politikalar1 ve ECB’ nin genisletici para politikas1t uygulamasi
sonucunda FED’in politikasinin Tiirkiye tizerinde ECB politikalarina nazaran daha etkili
olabilecegi sonucu ¢ikarilabilir. Buradan ¢ikarilmamasi gereken sonu¢ ECB’ nin para
politikasinin Tiirkiye {izerinde higbir etkisinin olmadig1 sonucudur. ECB Tiirkiye tarafindan
da yakindan takip edilen bir merkez bankasidir. Ciinkii Euro Amerikan dolarindan sonra
uluslararas1 piyasada islem goren en Onemli para birimidir. Avrupa Merkez Bankasi da
FED’den sonra tiim diinyada en ¢ok takip edilen ikinci merkez bankasidir. Birgok iilke
rezervlerini Euro cinsinden tutmaktadir bu sebeple avroya olan talep artmaktadir.

Ozetle Euro bolgesi ve FED faiz oranlarm iilkemiz faiz oranlari iizerinde éneml, etkiye
sahiptir. Fakat burda 6nemli olan etkinin derecesidir. Nedensellik analizinden de yola ¢ikarak
sok etki degerleri incelendiginde FED’ in faiz oranlar iilkemiz faiz oranlan tizerinde Euro
bolgesine kiyasla daha etkilidir. FED’ in almis oldugu kararlar iilkemizi yakindan
ilgilendirmektedir. Bu sebeple FED’ in ekonomi politikalar1 iilkemiz tarafindan dikkatle
incelenmelidir.
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