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Oz: Bu calismada doviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki
iliskiler VAR modeli cercevesinde analiz edilmistir. Bu kap-
samda 2009:01-2017:12 dénemi aylik veriler kullanilmistir. Ca-
Iismada serilerin duraganligini saglamak icin Genisletilmis
Dickey-Fuller birim kok testi uygulanmustir. Degiskenler ara-
sindaki nedensellik iliskisini bulmak icin Granger Nedensellik
Testi yapilmistir. Buna gore doviz kuru hem enflasyonun hem
de faizin nedeni, enflasyon ise faizin nedeni sonucuna ulasil-
mustir. VAR (Vektor Otoregresif Model) modeli ile de degisken-
ler arasindaki iliskiyi belirlemek icin etki tepki grafikleri ve
varyans ayrisim tablosu olusturulmustur. Etki-tepki analizine
gore doviz kurunda meydana gelen bir soka faiz 12 dénem bo-
yunca, enflasyon ise altinct donemden itibaren negatif tepki
vermistir. Ayrica enflasyonda meydana gelen bir soka, faiz yak-
lasik iki dénem pozitif tepki vermistir. Varyans ayrisim tablo-
suna gore enflasyon ve faiz orani tizerindeki en tnemli etken
doviz kuru olmaktadir.
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Exchange Rate, Inflation and Interest Rate Rela-
tionship in Turkey: 2009-2017 Application

Abstract: In this study, the relationship between exchange rate,
inflation and interest rate was analyzed within the framework
of VAR model. In this context, monthly data for the period
2009:01-2017:12 were used. In this study, the expanded Dickey-
fuller unit root test was applied to ensure the stability of the se-
ries. The Granger Causality Test was performed to find the cau-
sality relationship between the variables. Accordingly, the
exchange rate the reason why both inflation and interest, conc-
luded that the inflation cause of interest. To determine the rela-
tionship between the variables with the VAR (Vector Autoreg-
ressive Model) model, impact-response graphs and variance
decomposition table were created. According to the impact-
response analysis, a shock the exchange rate was interest nega-
tive for 12 periods, whereas inflation was negative for the 6th
period. In addition, a shocking event in inflation, the interest
had a positive response, for two period. According to the vari-
ance decomposition table, the most important factor on the inf-
lation and interest rate was the exchange rat.

Keywords: Exchange rate, mnflation, mterest rate, unit root test,

granger causality.
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Giris

Fiyatlama mekanizmalar1 olarak sayilan déviz kuru, enf-
lasyon ve faiz oranlar1 bir iilkenin makroekonomik durumunu
en iyi yansitan degiskenlerin basinda gelmektedir. Bu ti¢ degis-
kenin herhangi birindeki aksaklik tilke ekonomisinde olumsuz
sonuglara yol agmaktadir. Olusan bu olumsuz sonuglar1 berta-
raf edebilmek icin ise sorunun kaynagini iyi analiz etmek, kiire-
sellesen diinyada meydana gelebilecek olas1 gelismeleri éngo-
rebilmek ve ekonomi politikalarini bu dogrultuda iyi ayarla-

mak gerekmektedir.

Calisma giris ve sonug boltimii disinda ti¢ bolimden olus-
maktadir. Birinci boliimde, doviz kuru, enflasyon ve faiz oran-
lar1 teorik cercevede ele almmustir. fkinci bslimde konuyla
alakali literatiir calismast yapilmistir. Uctincii ve son boliimde
doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi test
etmek i¢in ampirik bir calisma yapilmustir.

1. Teorik Cerceve

Ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerine doviz
kuru, fiyatlar genel seviyesindeki artislara enflasyon, paranin
fiyat1 veya bor¢lanmanin maliyetine ise faiz denilmektedir. Bu
makroekonomik degiskenlerin makul seviyelerde olmas1 eko-
nomide tretim, tiiketim, yatirim, dis ticaret, bliytime tizerinde

olumlu etkilere neden olmaktadir.

Doéviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari ekonominin farklh
sektorlerinde etkili olan farkli degiskenlerin mevcut durumun-
dan veya degisiminden etkilenmektedir. Ekonominin i¢ ve dis
dengesindeki bozulma, maliyetleri etkileyerek genel ekonomik
performans: olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Sever, 2004:
196). Ornegin, faiz oranlarindaki yiikselis yurtdisindan iilkeye
sermaye girislerine yol a¢gmaktadir. Bu sicak para sayesinde
tilkede artan doviz arziyla doviz kurlarinda diisme meydana
gelmektedir. Bu durum ithalati artirip ihracati azaltmaktadir.
Artan ithalat tilkede yiiksek cari agik sorununa neden olmakta-

dir. Ayrica kurlardaki diistis ithal girdilerin fiyatlarinda diis-
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meye ve fiyatlar genel seviyesinde azalmaya neden olabilmek-
tedir. D6viz kurlarindaki ytiikselme ise 6zellikle yurtdisindan
ithal edilen tirtinlerin maliyetlerinde artisa yol agmakta ve bu
durum enflasyona neden olmaktadir. Woo (1984)’e gore, doviz
kurundaki artislarin fiyatlara yansimas: dort kanal yoluyla
gerceklesmektedir. [Ik olarak, ithal mallariin fiyatlarindaki
artis tiiketici fiyat endeksini artirmaktadar. ikinci olarak, firma-
larin girdi maliyetlerini artirmaktadir. Ugiincti olarak, ticaret
carpani {izerinden toplam talebi etkilemekte ve bu durum fiyat-
lara yansimaktadir. Son olarak yabanci mallarin fiyatlarindaki
artislar yurtiginde tretilen ithalata rakip tirtinlerin fiyatin1 ar-

tirmaktadar.

Disa acgik bir ekonomide tilke disinda meydana gelecek ge-
lismelerin etkisi makroekonomik performansa bagh olarak de-
gisebilmektedir. Ortaya ¢ikabilecek bu etkilerin olumsuz olabi-
lecek sonuclarimi minimum seviyeye indirebilmek igin politika
yapicilar zaman zaman faiz oranlarini kullanmaktadir. Faizler-
de meydana gelebilecek degisimler beraberinde doviz kurla-
rinda degisim yaratabilmektedir. Bu etkiler ilkede uygulanan
kur rejimlerine gore degisim gosterebilmektedir. Mundell-
Fleming modelinde bu etkiler agiklanabilmektedir. Bu modelde
para ve maliye politikalarinin etkinligi uygulanan kur rejimine
gore degismektedir. Esnek kur rejiminde para politikasi, sabit

kur rejiminde ise maliye politikas: etkin olmaktadir.

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iliski, Irving Fisher tara-
findan gelistirilen Fisher etkisi ile aciklanmaktadir. Bu teoriye
gore; reel faiz orani, nominal faiz orami ve beklenen enflasyo-
nun farki alinarak bulunmaktadir (Seyidoglu, 2003: 355). Geg-
mise doniik olarak yapilan uygulamali calismalarda, hazine
bonolar: gibi kisa vadeli bor¢lanma araglar: Fisher etkisini yan-
sitmaktadir. Ancak tahviller gibi uzun vadeli bor¢lanma aracla-
11 ise vadenin uzun olmasindan dolayi risk primi igermektedir.
Ciinkti vade uzadikca beklenen enflasyon oranlarimi tahmin
etmek giticlesmektedir. Fisher etkisine gore, bir iilkede reel faiz
getirisi, diger {iilkelere gore yiiksek ise sermaye akimlar1 reel



Tiirkiye'de Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oram Iligkisi: 2009-2017 Uygulamas

faizi yiiksek olan tilkeye dogru kaymaktadir.

Merkez Bankasi gesitli kanallarla enflasyonu etkilemekte-
dir. Genellikle fiyat istikrarini saglamada faiz oranlarimi temel
arag olarak kullanmaktadir. Yukardaki sekilde bu aktarim me-
kanizmasi gosterilmistir. Buna gore Merkez Bankasinin belirle-
digi faiz oranlar1 bankalarin ve diger finans kuruluslarinin be-
lirledigi faiz oranlarini, kredi miktarini, hisse senedi ve bono
fiyatlar1 ile doviz kurunu ve bekleyislerini etkilemektedir
(TCMB, 2004: 9).

Sekil 1. Aktarim Mekanizmast

\ AKTARIM MEKANIZMASI
1- Piyasa Faiz
Orani

o
2-Kredi Yurt i Talep
Piyasas|

Yurt g

Toplam Talep [—{ Enflasyonist

) Baski
5 Vark Ithal Mallara /
Fiatian Ol Talep ENFLASYON

4- Beklentiler
)

Kaynak: (TCMB, 2004: 10).

ithalat
Fiyatlan

2. Literatiir Calismasi

Mishkin (1991), ABD igin Fisher etkisini test ettigi calisma-
sinda, uzun dénemde ABD’de Fisher etkisinin gecerli oldugu
ancak kisa donemde bu durumun gecerli olmadig1 sonucuna

ulagmustir.

C. Romer ve D. Romer (2000), yaptiklar1 calismada, kisa ve
uzun donemli faiz oranlar1 arasinda pozitif iliski olmadigi, ayri-
ca siki para politikasinin uygulanmasinin kisa vadeli faizleri

yiikseltecegi, bu durumun uzun dénem enflasyon beklentilerini
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azaltarak, uzun vadeli faizlerin diismesine neden olacagi sonu-

cuna varmuglaridir.

Sever (2004), doviz kuru, enflasyon, faiz oranlari, ithalat,
ihracat ve biiytime oranlarini analiz ettigi ¢alismasinda, déviz
kurlarinda meydana gelen bir sokun en fazla TEFE'yi etkiledigi
ve bu siddetin dort donem devam ettigi gozlenmistir. Ancak
doéviz kurunun TUFE endeksine yapmus oldugu etki ise daha
dusiik seviyede olmustur. Nominal doéviz kurundaki ani bir
sigrama ihracati, ithalata gore daha ytiiksek oranda etkilemekte-
dir. Ayrica biiylime oranlar: tizerinde ithalatin paymn ytiksek

oldugu belirlenmistir.

Granville ve Mallick (2004), calismasinda Ingiltere'nin son
ytizyildaki enflasyon ve faiz oranlar1 verileri incelenmistir. Bu-
na gore nominal faiz oranlar1 ile enflasyon arasinda uzun do-
nemli pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Susli (2005), doviz kuru, enflasyon, faiz orani, GSYIH ve
parasal taban degiskenlerini ele aldig1 calismasinda, Déviz kuru
ile GSYH, gecelik faizler ile enflasyon beklentisi, GSYH ile enf-
lasyon beklentisi arasinda ¢ift yonlii, doviz kuru ile gecelik
faizler, parasal taban ile GSYH arasinda tek yonlii nedensellik
iliskisi saptanmustir. Ayrica Tiirkiye'de fiyat istikrarmi sagla-

mak icin en ideal capa doviz kuru olarak belirlenmistir.

Gil ve Ekinci (2006), doviz kuru ve enflasyon arasindaki
iliskiyi analiz ettigi calismasinda, doéviz kurundan enflasyona
dogru tek yonltu bir nedensellik iliskisinin varlig1 ortaya ko-

nulmustur.

Sever ve Mizrak (2007), doviz kuru, enflasyon ve faiz oram
arasindaki iliskiyi test ettigi calismasinda, degiskenler hem
kendi degerlerinden hem de diger degiskenlerde meydana ge-
len soklardan etkilenmektedirler. Fakat doviz kurunun enflas-

yon ve faiz orani tizerindeki etkisi biiytiktiir.

Onder (2008), déviz kuru ve enflasyon oranlarini analiz et-
tigi calismasinda, enflasyonla doviz kuru arasinda gtiglii bir

iliski saptanmistir. D6viz kurlarinda meydana gelen %1’lik artis
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TUFE'de %0.23'liik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Yilanci (2009), enflasyon ve faiz oranlarini test ettigi calis-
masinda, enflasyonla faiz orani arasinda herhangi bir esbiitiin-

lesme iligskisi bulunmamustir.

Karacan (2010), doviz kuru, enflasyon, faiz orani, kamu ke-
simi borclanma geregi, biiylime serileri tizerine yaptig1 calis-
mada, Faiz—Kur—KKBG—Enflasyon seklinde bir nedensellik
iliskisi saptanmustir. Calismada faiz-kur arasindaki etkilesimin
makroekonomik degiskenler tizerinde etkisi oldugu gorulmiis-

tiir.

Alacahan (2011), doviz kuru ve enflasyon oranlarin test et-
tigi calismasinda, iki seri arasinda uzun doénemli bir iliskinin
varlig1 tespit edilmistir. 1994-2001 doéneminde doéviz kurunun
%1 artmasi halinde TUFE yiizde 0.91 artmistir. Enflasyon he-
deflemesi yapilan 2002-2010 dénemi bu oran 0.94’e ¢ikmustir.

Bal (2012), doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
iliskiyi test ettigi calismasinda, enflasyon ve déviz kuru arasin-

da dolayli nedensellik iliskisi saptanmustir.

Ayvaz Giiven ve Uysal (2013), doviz kuru ve enflasyon se-
rilerini test ettigi calismasinda, doviz kuru ve enflasyon oranla-
rinin birbirlerinin nedeni oldugu yani aralarinda cift yonlii bir
iliskinin var oldugu ancak serilerin egbiittinlesik olmadig1 so-

nucuna ulasilmistir.

Turkoz (2014), doviz kuru ve faiz oranlarini analiz ettigi ca-
lismasinda, reel faizlerin kisa donemde reel efektif doviz kuru-
nu etkiledigi ancak uzun dénemde bunun gegerli olmadig:

bulunmustur.

Saragoglu, Kuzu ve Kocaoglu (2015), doviz kuru, enflas-
yon, faiz orani ve sermaye hareketlerini test ettigi calismasinda,
FED'in gikis sinyali sonrasi faiz ve enflasyon arasinda cift yonli
bir nedensellik iliskisi saptanmustir. Ayrica faizden doviz kuru-
na dogru bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmustir.

Mamak Ekinci, Alhan ve Ergor (2016), R programlama dili

kullanilarak déviz kuru, enflasyon ve faiz oranlar test edilmis-
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tir. Buna gore enflasyon ve doviz kurunun, faiz oranim %93
acikladig tespit edilmistir.

Amaefula (2016), enflasyon ve faiz oranlar: serilerini test et-
tigi calismasinda, uzun donemde faiz oranindan enflasyon ora-
nina dogru tek yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Dogan, Eroglu ve Deger (2016), enflasyon ve faiz oranlari-
nin analiz edildigi calismada, enflasyondan faiz oranina dogru
tek yonlt bir nedensellik iliskisi tespit edilmisken, faiz oranin-
dan enflasyon oranma dogru bir nedensellik iliskisi buluna-

mamuistir.

Bulut (2017), doviz kuru ve enflasyon oranlarin test ettigi
calismasinda, doéviz kuru ve enflasyonun uzun dénemde birlik-
te hareket ettigi tespit edilmistir. Déviz kurundaki %1’lik bir
artis, enflasyonu ytizde 0.92 oranda artirmaktadir. Nedensellik
testi sonucuna gore uzun donemde doviz kurundan, fiyatlar
genel seviyesine dogru tek yonlt bir nedensellik elde edilmis,
kisa donemde ise fiyatlar genel diizeyinden déviz kurlarina

dogru tek yonli bir nedensellik elde edilmistir.
3. Ekonometrik Analiz
3.1 Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada Ttrkiye icin 2009:01-2017:12 dénemi aylik veri-
ler kullanilarak reel efektif déviz kuru, TUFE (Tuiketici fiyat
endeksi) ve DIBS (Devlet i¢ borglanma senetleri) faiz orani de-
giskenleri kullanilmistir. Reel efektif doviz kuru Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankas1 elektronik veri dagitim sisteminden
(EVDS), DIBS faiz oran1 Hazine Miistesarlig1 veri dagitim sis-
teminden (HMVDS), TUFE ise Tiirkiye Istatistik Kurumundan
(TUIK) alinmistir. Calismadaki verilerin analizinde Eviews 10
paket programindan yararlanilmistir.

Calismada once serilerin duraganhigm saglamak icin Ge-
nisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yapilmistir. Seri-
lerin birinci farklar1 almarak seriler duragan hale getirilmistir.
Daha sonra Granger nedensellik testi yapilarak degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi saptanmistir. VAR (Vektor Otoreg-
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resif Model) modeli ile degiskenlerin birbirine etkilerini analiz
etmek igin etki-tepki analizi ve varyans ayrisim tablosu olustu-
rulmustur.

Reel Efektif Doviz Kuru: Tiirkiye'deki fiyat diizeyinin dis
ticaret yaptig1 45 tilkenin fiyat diizeylerine oramimin agirlikhi
ortalamasi aliarak hesaplanir.

DIBS Faiz Oran1: Devlet i¢ borclanma senetleri aylik orta-
lama faiz orandir.

TUFE: Tiiketici fiyat endeksini yansitmaktadir.

Tablo 1. Veriler

Degisken Kisaltmasi Elde Edilmesi

Reel Efektif Doviz | REK TCMB

Kuru

DIBS Faiz Oran DIBS Hazine Miistesarligy
TUFE TUFE TUIK

3.2. Birim Kok Testi

Ekonomide degiskenlerin zaman icinde belli bir degere
yonelmeleri duraganlik olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla bu
sapmalar1 barindiran ve birkag degisken arasindaki iliskiyi
veren bir serinin duragan olmas1 gerekmektedir. Genel olarak
ekonomik degiskenler duragan degildir. Bu degiskenler bazi
donemlerde maruz kaldiklar1 soklarla iliskili olmakta ve bu
soklarin karakterine gore trend ve dalgalanma ozellikleri gos-
termektedirler. Bu dogal olarak ekonomik zaman serilerinin
belli bir donem boyunca sahip olduklar: istatistiki 6zelliklerin
analizini de beraberinde getirmistir (Yurdakul, Er ve Cevher,
2016: 15).

Bir zaman serisinin varyansi gesitli donemlerde istikrarl
bir gortniimde degilse bu seri kullarularak yapilan ¢alisma
gercegi yansitmaktan uzak kalir. Regresyon hesaplanirken iki
zaman serisi arasinda anlamli bir iliski olmasa bile ¢ogunlukla
bir belirlilik katsayisi bulunabilir. Buna ekonometride “sahte
regresyon” denir. Sahte regresyonun nedeni her iki zaman seri-
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sinde trendlerin bulunmasidir (Enders, 1995: 25). Bu analizler-
de degiskenlerin duragan olmasi durumunda sahte regresyon
olma durumu ortadan kalkmaktadir.

Birim kokiin varliginin sinanmasi igin kullanilan iki hipo-

tez kullanilmaktadir. Bunlar;

e HI: (seride birim kok yoktur.) (seri duragandir.).
e HO: (seride birim kok vardir.) (seri duragan degildir.).

Hipotezlerinin olusturulduktan sonra mevcut model iginde
smanmasi su sekilde olmaktadir;
e ADF Hesap Kritik Degerden biiyiik ise, H (0) hipotezi
ret edilir ve serinin duragan olduguna karar verilir.
e Olasilik degeri 0.05 kiigtik ise, H (0) hipotezi ret edilir ve
serinin duragan olduguna karar verilir.
Asagidaki tablo 2'de goriilduigii tizere REK duragan olma-
yan bir yapiya sahip oldugu icin birinci farki alinarak seri du-
ragan hale getirilmistir. Tablo 3’de duragan durumdaki gori-

nimi yansitmaktadir.

Tablo 2. Level Diizey REK

Augmented Dickey- | t-Statistic Prob.*

Fuller test statistic

-0.808172 0.3637
Test critical values: 1% level -2.586960

5% level -1.943882

10% level -1.614731

Tablo 3. Birinci Farki Alinan REK

Augmented Dickey- | t-Statistic Prob.*

Fuller test statistic

-8.384806 0.0000
1% level -2.586960
5% level -1.943882

Test critical values: 10% level -1.614731
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Asagidaki tablo 4'te goriildiigii tizere TUFE duragan olma-
yan bir yapiya sahip oldugu icin birinci farki alinarak seri du-
ragan hale getirilmistir. Tablo 5'te duragan durumdaki gorii-

nimi yansitmaktadir.

Tablo 4. Level Diizey TUFE

Augmented Dickey-Fuller
. t-Statistic Prob.*
test statistic
-0.229993 0.6012
Test critical values: 1% level -2.586753

5% level -1.943853

10% level -1.614749
Tablo 5. Birinci Farki Alman TUFE
Augmented Dickey-Fuller | t-Statistic Prob.*
test statistic

-8.488295 0.0000
Test critical values: 1% level -2.586960

5% level -1.943882

10% level -1.614731

Asagidaki tablo 6'da goriildiigii tizere DIBS duragan olma-
yan bir yapiya sahip oldugu icin birinci farki alinarak seri du-
ragan hale getirilmistir. Tablo 7’de duragan durumdaki gorii-

nimi yansitmaktadir.

Tablo 6. Level Diizey DIiBS

Augmented Dickey-Fuller | t-Statistic Prob.*

test statistic

-1.149463 0.2269
Test critical values: 1% level -2.586753

5% level -1.943853

10% level -1.614749
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Tablo 7. Birinci Farki Alinan DiBS

Augmented  Dickey-Fuller | t-Statistic Prob.*

test statistic

-13.14175 0.0000
Test critical values: 1% level -2.586960

5% level -1.943882

10% level -1.614731

3.3. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen ve “Granger Neden-
sellik Testi” olarak ifade edilen nedensellik analizi ekonometrik
calismalarda, zaman serileri arasindaki nedenselligin yoniiniin
belirlenmesi i¢in basvurulan bir yéntemdir. VAR modeli cerce-

vesinde iki degiskenli bu analiz asagidaki denklemler yoluyla

incelenmektedir.
yt=al+2f=lbliyt—i+Zf=leixt—i+un 1
Xe=cy+ B dliye—i + T, d2ixt — i+ uy, 2

Denklem (1) ve (2)’'deki p gecikme uzunlugunu ve uy; ile
u;, hata terimlerini gostermektedir. Granger nedensellik analizi,
(1)-(2) no’lu modellerde bagimsiz degiskenin gecikmeli degerle-
rinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup olmadig test
edilerek yapilir. (1) no’'lu denklemdeki bi katsayilar1 belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X'in Y'nin ne-
deni oldugu sonucuna varilir. Ayn sekilde (2) no’lu denklemde
di katsayilarmin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkh
olmasi da Y'nin X’'in nedeni oldugunun gostergesidir. Bu du-
rumda Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi s6z ko-
nusu demektir. Sadece (1) no’'lu denklemdeki bi katsayilari
sifirdan farkli ise X'den Y’ye dogru tek yonli, sadece (2) no’lu
denklemdeki di katsayilar: sifirdan farkli ise Y'den X’e dogru
tek yonlii nedensellik sz konusudur. Hem bi hem de di katsa-
yilarinin sifirdan farkli olmamasi ise bu iki degisken arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi olmadiginin gostergesidir (Isi-
g1cok, 1994: 94).
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Granger nedensellik testi, VAR modeli i¢in yazilan birinci
regresyon denklemine gore yapildig1 dusiintiltirse, nedenselli-
gin yoni Wald testi yardimiyla HO ve H1 hipotezi sinanarak
tanimlanmaktadir:

Hy=Y b2i=0

Hy=Y" b2i#0

HO hipotezinin kabul edilmesi durumunda x, y'nin nedeni
degildir; H1 hipotezinin kabulii durumunda ise x, y'nin nedeni
oldugu sonucuna varilir. Granger nedensellik analizinin yapi-
labilmesi i¢in 6nce uygun gecikme uzunlugun tespit edilmesi
gerekmektedir. Gecikme sayisinin belirlenmesinde ise; LR Test
Kriteri, FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information
Criterion), SC (Schwartz Information Criterion), ve HQ (Han-

nan-. Quin Information Criterion) bilgi kriterleri kullanilir.

Tablo 8. Gecikme Uzunluklar1

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 199.8499 | NA 3.92e-06 -3.936998 | -3.858843 | -3.905367

1 449.5450 | 479.4146 | 3.18e-08 -8.750900 | -8.438280* | -8.624377

2 463.4468 | 25.85726 | 2.88e-08* | -8.848936* | -8.301850 | -
8.627520*

3 468.5477 | 9.181751 | 3.12e-08 -8.770955 | -7.989404 | -8.454647

4 469.8240 | 2.220714 | 3.65e-08 -8.616480 | -7.600464 | -8.205280

5 473.7679 | 6.625760 | 4.06e-08 -8.515359 | -7.264877 | -8.009266

6 480.2439 | 10.49100 | 4.29e-08 -8.464877 | -6.979930 | -7.863892

7 493.5681 | 20.78581* | 3.97e-08 -8.551362 | -6.831949 | -7.855485

8 496.0572 | 3.733597 | 4.56e-08 -8.421143 | -6.467265 | -7.630374

Yukardaki tabloya gore FPE, AIC ve HQ bilgi kriterlerine
gore en uygun gecikme uzunlugu 2 olarak bulunmustur.

Tablo 9. Blok Granger Nedensellik Testi

Bagimli degisken: REK

Excluded Chi-sq df Prob.
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TUFE 1.603925 2 0.4484
DIBS 1.958736 2 0.3755
ALL 3.109473 4 0.5397

Bagiml1 degisken: TUFE

Excluded Chi-sq df Prob.

REK 14.65417 2 0.0007
DIBS 2468227 2 0.2911
ALL 14.80810 4 0.0051

Bagimli degisken: DIBS

Excluded Chi-sq df Prob.

REK 13.65342 2 0.0011
TUFE 6.818333 2 0.0331
ALL 22.94194 4 0.0001

Yukardaki ti¢ degiskenin birbiriyle olan iliskisini analiz
etmek i¢cin Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Olasilik
degeri 0.05’ten kiictik olan degiskenlerde HO hipotezi ret edil-
mekte ve Granger nedeni kabul edilmekte, olasilik degeri
0.05’ten biiytik olan degerlerde HO hipotezi kabul edilmekte ve
Granger nedeni degildir seklinde ifade edilmektedir.

e TUFE — REK’in nedeni degildir.
e DIBS — REK’innedeni degildir.
e DIBS — TUFEnin nedeni degildir.
¢ REK — TUFE nin nedenidir.

e TUFE — DIBS'in nedenidir.

e REK — DIBS'in nedenidir.

Yukardaki test sonucunun gorsellestirilmis hali asagidaki
sekilde gosterilmektedir.
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Sekil 2. Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oran1 Nedensellik Testi Sonugclar1

=

DOVviz
KURU

7\
B2 — B

3.4. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

VAR modeli makroekonomik degiskenler arasindaki iligki-
lerin incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine
olan dinamik etkisinin incelenmesinde kullanilmaktadir (Bas-
kan ve Giiloglu, 2004: 12). Bu model Granger nedensellik testi
esas almarak olusturulmustur. Granger nedensellik testinde
iliskinin yont ile ilgilenilirken, VAR modelinde degiskenler
arasi iligkilerle ilgilenilir. Var modeli varyans ayristirmasi ve
etki-tepki fonksiyonlar1 ile incelenmektedir. VAR modelinin
kullanilmasinin temel amaci parametre yorumu degil, daha gok
on raporlama ve degiskenler arasindaki etkilesimi belirlemektir.
Bu modelde serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Ctinki;
duragan zaman serilerinde soklar gecicidir. Yani sisteme veri-
len rassal sokun etkisi zamanla kaybolur ve seriler uzun dénem
denge seviyelerine geri donerler, duragan olmayan zaman seri-
leri icinse soklar kalicidir. Eger seriler seviyelerinde duragan ise
VAR modeli kullanilmaktadir.

Ekonometrik modellerde sik¢a yasanan sorunlardan birisi
tahmin edilmeye calisilan degiskeni etkileyen ancak aym za-
manda ondan etkilenmeyen bagimsiz degiskenin elde edilme-
sidir. Eger bagimli degisken hem bagimsiz degiskenden etkile-
nir hem de onu etkiler ise kurulan model anlamsiz olur. Ayrica
bazi1 durumlarda teoriler de bagimsiz degiskeni gérmede yeterli
olmayabilir. VAR modelinde bu sorunlar giderilmektedir. Bu
modele gore tiim degiskenler birbirlerini bir 6nceki degerleriyle
etkilemektedir (Ozel, 2000: 125).

Var analizinin gegerli olabilmesi icin gerekli olan istikrar
kosullar1 sunlardir:
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e Ters koklerin cemberin icinde olmasi
e Otokorelasyon sorununun olmamasi

¢ Degisen varyans sorununun olmamast

Asagidaki sekil 3'te ters kokler birim ¢ember icinde yer al-
maktadir. Bu durum serilerin duragan oldugunu gostermekte-
dir. Boylece ilk istikrar kosulu saglanmigtir.

Sekil 3. Karakteristik Kokler
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 |

0.5 |

0.0 | . . .o

-0.5 |

-1.0 |

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Asagidaki tablo 10'da olasilik degerleri 0.05'den biiyiik ol-
dugu icin otokolerasyon sorunu yoktur. Ikinci istikrar kosulu

da boylece saglanmustir.

Tablo 10. Otokorelasyon LM Testi

Lag | LRE*stat | df Prob. Rao F-stat | df Prob.

1 6.665248 9 0.6719 0.739991 (9,228.9) 0.6720
2 16.64626 18 0.5475 0.925641 (18, 257.9) 0.5479
3 24.22657 27 0.6177 0.895307 (27, 257.6) 0.6187
4 40.82824 36 0.2666 1.147317 (36, 251.9) 0.2688
5 54.12715 45 0.1653 1.226136 (45, 244.4) 0.1685
6 63.22780 54 0.1827 1.192825 (54, 236.2) 0.1882
7 65.65141 63 0.3851 1.046388 (63,227.7) 0.3960
8 71.53269 72 0.4934 0.989398 (72, 219.0) 0.5091
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9 78.69477 81 0.5518 0.961408 (81,210.2) 0.5731
10 100.7344 90 0.2062 1.135801 (90, 201.4) 0.2305
11 102.9575 99 0.3727 1.036339 (99,192.5) 0.4118
12 122.5383 108 | 0.1604 1.153486 (108,183.6) 0.1974

Bilgi kriterleri bize 2. gecikmenin uygun gecikme oldugu-
nu belirtse de VAR modelinin tictincti istikrar kosulu olan degi-
sen varyans sorunu olmamasi kosulunu saglamadig icin sira-
styla 3, 4, 5 ve 6. donemler tek tek denenmistir. Gecikme uzun-
lugunu 7 aldigimizda degisen varyans sorunu ¢oziilmiistiir ve
boylece biittin istikrar kosullar1 saglanmuistir.

Asagida tablo 11'de olasilik degeri 0.05'den biiyiik oldugu

icin degisen varyans sorunu yoktur.

Tablo 11. White Degisen Varyans Testi

VAR Residual Heteroskedasticity Tests

Chi-sq df Prob.

289.1115 252 0.0540

Modelde kullanilan degiskenlerin etki-tepki grafikleri asa-
g1da gosterilmistir.

Sekil 4. Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oranimn Etki Tepki Grafikleri ( £ 2
Standard Hata Diizeyinde)

Response to Cholesky One .D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E.
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Iki kesikli egriler % 95 giiven araliginin alt ve {ist sinirlarim
gostermektedir. Yatay ¢izgi yani sifir ¢izgisi ise giiven araliginin
icerisinde kaldig1 takdirde degiskenlerin tepkileri anlamli ol-
mayacaktir. TUFE'de meydana gelen bir soka doviz kurunun
verdigi tepki biitiin dénemlerde anlamsiz iken, faiz yaklasik iki
donem pozitif tepki vermistir. D6viz kurunda meydana gelen
bir soka faiz 12 donem boyunca, TUFE ise yaklagik altinc1 do-
nemden itibaren negatif tepti vermistir. Faizde meydana gelen
bir soka doviz kuru ve TUFE'nin verdigi tepki biitiin dénemler

boyunca anlamsizdir.

Tablo 12. D6viz Kurunun Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem Standart hata REK TUFE DiBS

1 0.023006 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.035481 99.36885 0.617076 0.014075
3 0.045184 98.60491 1.241102 0.153986
4 0.053033 97.92707 1.734274 0.338654
5 0.059545 97.36735 2.059760 0.572887
6 0.065026 96.90120 2.266703 0.832095
7 0.069705 96.49633 2393118 1.110547
8 0.073748 96.13130 2.469323 1.399374
9 0.077278 95.79249 2514416 1.693095
10 0.080390 95.47283 2.540553 1.986619
11 0.083152 95.16882 2.555068 2276114
12 0.085619 94.87906 2562416 2.558528

Tablo 12 reel efektif doviz kurundaki degismelerin dénem-
ler itibariyle ele alinan degiskenlerin agiklayici etkilerini gos-
termektedir. Yukardaki tabloya goére 1. donemde doéviz kuru
degiskeninin varyansmin %100"t degiskenin kendisi tarafindan
acgiklanmaktadir. Bu oran doviz kuru degiskeninin en dissal
degisken oldugunun gostergesidir. Donemler ilerledik¢e doviz

kurlarindaki degismeleri agiklamada oranlar diismektedir. Ik
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dénem kendi varyansinin %100’tni aciklarken 12.donemde bu
oran %94.87'ye diismiistiir. Son donemde doéviz kuru degiske-
ninin varyansimin %2.56’s1 TUFE, %2.55'1 faiz tarafindan acik-

lanmaktadar.

Tablo 13. TUFE'nin Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem Standart hata REK TUFE DiBS

1 0.106215 0.051850 99.94815 0.000000
2 0.152853 1.317524 98.68230 0.000174
3 0.174778 1.284376 98.55452 0.161106
4 0.183456 1.286845 98.25788 0.455271
5 0.187654 2.538722 96.55058 0.910697
6 0.191462 5.315449 93.25100 1.433550
7 0.196055 9.080952 88.95706 1.961986
8 0.201253 13.10753 84.44256 2.449906
9 0.206607 16.90707 80.20602 2.886911
10 0.211772 20.26868 76.45569 3.275627
11 0.216573 23.15565 73.22067 3.623674
12 0.220953 25.60864 70.45349 3.937865

Tablo 13 TUFE'deki degismelerin doénemler itibariyle ele
alinan degiskenlerin aciklayici etkilerini gostermektedir. Yu-
kardaki tabloya gore 1. dsnemde TUFE degiskeninin varyansi-
nin %99.94't degiskenin kendisi tarafindan, %0.5i déviz kuru
tarafindan, %01 faiz tarafindan aciklanmaktadir. Donemler
ilerledikce TUFE'deki degismeleri agiklamada bu oran %70'lere
diismektedir. Son dénemde TUFE degiskeninin varyansimin
%25.6s1 doviz kuru, %3.9'u ise faiz tarafindan aciklanmaktadar.
Yani TUFE serisini en ¢ok agiklayan degisken déviz kurudur.
Boylece TUFE iizerindeki en 6nemli makroekonomik degisken
doviz kuru olmaktadir. Bu nedenle TUFE nin déviz kurundan

etkilendigini sdylenebilir.
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Tablo 14. DIBS'in Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem Standart hata REK TUFE DIiBS

1 0.076839 10.04570 1.122751 88.83155
2 0.094394 19.40389 6.261021 74.33509
3 0.107908 2353803 5.957131 70.50484
4 0.117398 29.08824 5.324983 65.58678
5 0.125660 34.25442 4.647777 61.09780
6 0.132982 39.13815 4221097 56.64076
7 0.139578 4336277 4.007800 52.62943
8 0.145453 46.95751 3.914635 4912785
9 0.150647 49.96579 3.880239 46.15397
10 0.155219 52.48287 3.867448 43.64968
11 0.159244 5459327 3.860453 41.54628
12 0.162801 56.37136 3.852853 39.77579

Tablo 14 DiBS'deki degismelerin donemler itibariyle ele
alinan degiskenlerin aciklayic1 etkilerini gostermektedir. Yu-
kardaki tabloya gore 1. donemde DIBS degiskeninin varyansi-
nin %88.8'1 degiskenin kendisi tarafindan, %10u doéviz kuru
tarafindan, %1.12’si TUFE tarafindan aciklanmaktadir. Dénem-
ler ilerledikce DIBS deki degismeleri agiklamada bu oran
%39lara diismektedir. Son dénemde DIBS degiskeninin var-
yansinin %3.8'1 TUFE, %56’s1 ise doviz kuru tarafindan acik-
lanmaktadir. Yani DIBS serisini en cok aciklayan degisken do-
viz kurudur. Boylece DIBS tizerindeki en 6nemli makroekono-
mik degisken doviz kuru olmaktadir. Bu nedenle DIBS’in do-

viz kurundan etkilendigini s6ylenebilir.
Sonug

Déviz kuru, enflasyon ve faiz orani degiskenlerinin arala-
rindaki iliskinin saglikli bir sekilde anlasilabilmesi icin degis-
kenlerin birbirlerini ne yénde ve oranda etkilediginin bilinmesi
gerekmektedir. Bu durum makroekonomik politikalarin basari

sansini artirmaktadair.
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Bu galismada Tiirkiye igin 2009-2017 dénemi aylik veriler
kullanilarak déviz kuru, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
iliski VAR (Vektor Otoregresif Model) modeli gercevesinde
analiz edilmistir. Bu amacla, 6nce serilerin duraganligini sap-
tamak icin ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testi
yapimustir. Serilerin birinci farklari alimarak seriler duragan
hale getirilmistir. Daha sonra Granger nedensellik testi yapila-
rak degiskenler arasinda nedensellik iliskisi saptanmistir. Buna
gore doviz kuru hem enflasyonun hem de faizin nedeni, enflas-
yon ise faizin nedeni sonuglarina varilmistir. VAR modeli igin
gerekli istikrar kosullar1 saglandiktan sonra etki-tepki grafikleri
ve varyans ayrisim tablosu olusturulmustur. Etki-tepki grafik-
lerine gore TUFE’de meydana gelen bir soka faizler yaklagik 2
dénem pozitif tepki vermistir. Ddviz kurunda meydana gelen
bir soka faizler ilk donemden itibaren negatif tepki verirken,
TUFE ise 6. donemden itibaren negatif tepki vermistir. Varyans
ayrisim tablosuna doéviz kuru en dissal degisken olarak belir-
lenmistir. Ayrica enflasyon ve faiz orani tizerindeki en 6nemli

etken doviz kuru olmaktadair.

Sonuglar ele alindiginda déviz kurunda meydana gelen bir
birimlik bir soka enflasyon ve faiz oraminin tepkisi daha ytiksek
olmaktadir. Bu bakimdan doviz kurunun istikrar kazanmasi,
enflasyon ve faiz oranlarmin da istikrar kazanmasinda cnemli
rol oynayacaktir. Ayrica varyans ayrisim tablosuna gore Tiirki-
ye i¢in enflasyon ve faiz oranlari {izerindeki en 6nemli makroe-
konomik etken d6viz kuru olmaktadir. Ttirkiye gibi disa bagim-
I1 bir tilkede kurlardaki artislar fiyatlar genel seviyesinde yiik-
selise neden olmaktadir. Bu nedenle kurlardaki artislarin makul
seviyelerde tutulmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de disardan ge-
len sermayeye ihtiya¢ oldugu icin kurlarda azalma meydana
gelebilmesi igin faizleri yiikseltmesi gerekmektedir. Merkez
Bankasina ve politika yapicilara bu konuda 6nemli gorevler
diismektedir. Merkez Bankasinin temel amac olan fiyat istikra-
r1 ve finansal istikrar1 bir arada saglamalidir. Ayrica sermaye

akimlarindaki oynakligin etkilerini azaltmaya ve doéviz kurla-
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rindaki gelismelerin iktisadi temellere uyumlu olmasim sagla-
maya ¢alismalidir. Finansal istikrarin saglanmas: fiyat istikrari
ile birlikte suirdiiriilebilir biiytime ve refah icin gerekli 6nlemle-

ri almasi gerekmektedir.
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