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0z

Ekonomik yap1 igerisinde yer alan herhangi bir makro iktisadi degiskenin degerinde meydana gelen artis ya da
azaliglar diger makroekonomik degiskenleri dogrudan ya da dolayl1 bir sekilde etkileyebilmektedir. Bu baglamda
faiz orani, enflasyon orani ve doviz kuru arasinda ve karsilikli olmak {izere 6nemli etkilesimlerin bulundugunu
sOylemek miimkiindiir. Basarili bir ekonomik biiyiime performansina ulasabilmenin yolu da arastirmaya konu
olan makroekonomik degiskenler arasinda bir dengenin ve uyumun yakalanmasindan gegmektedir. Bu uyumu
temin etmek ise son derece zordur. Tiirkiye’de faiz orani, enflasyon orani ve d6viz kuru arasindaki nedensellik
iligkisini ortaya koymak amaciyla hazirlanmis olan bu ¢alismada, T.C. Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
merkezi (EVDS) sisteminden elde edilen 2011 - 2021 donemine ait aylik veriler kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Analizde oOncelikle birim kok testleri ile | (1) seviyesinde duraganliklari tespit edilen
serilerin, Johansen Esbiitiinlesme testi araciligiyla uzun dénem egbiitiinlesme iliskileri stnanmigtir. Nedensellik
analizinin bir 6n kosulu olan uzun dénemli esbiitiinlesmenin tespit edilmesiyle birlikte faiz, déviz ve enflasyon
arasindaki nedenselligin yonii, Vektor Hata Diizeltme (VEC) Modeline dayanan nedensellik analizi ile tespit
edilmistir. Analiz sonucuna gore kisa donemde doviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonli iliski bulunurken,
yine kisa dénemde faiz oranindan enflasyon oranma dogru tek yonli bir nedensellik tespit edilmistir. Uzun
donemde ise sadece enflasyondan doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, faiz, doviz kuru, vektor hata diizeltme modeli

CAUSALITY ANALYSiS BETWEEN INTEREST RATE, INFLATION

RATE AND EXCHANGE RATE IN TURKEY

ABSTRACT

Increases or decreases in the value of any macroeconomic variable in the economic structure may affect other
macroeconomic variables directly or indirectly. In this context, it is possible to say that there are significant
interactions between the interest rate, inflation rate, and exchange rate, and mutually. The way to achieve a
successful economic growth performance is to achieve a balance and harmony between the macroeconomic
variables subject to the research. Ensuring this harmony is extremely difficult. In the study, which was prepared
to reveal the causal relationship between the interest rate, inflation rate, and exchange rate in Turkey, the
analysis was carried out using monthly data for the period 2011-2021 obtained from the electronic data
distribution center (EVDS) system of the Central Bank of the Republic of Turkey. In the analysis, first of all, the
long-term cointegration relations of the series, whose stationarity at the | (1) level was determined by the unit
root tests, were tested by the Johansen Cointegration test. With the determination of long-term cointegration,
which is a prerequisite of causality analysis, the direction of causality between the interest rate, exchange rate,
and inflation was determined by causality analysis based on the Vector Error Correction (VEC) Model.
According to the results of the analysis, while there is a bidirectional relationship between foreign exchange and
inflation in the short run, a unidirectional causality from interest rates to inflation figures has been determined. In
the long run, only one-way causality was found from inflation to the exchange rate.
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GIRIS

Doviz kuru, enflasyon ve faiz, bir iilke ekonomisi i¢in 6nem arz eden ve birbiri lizerinde etkisi bulunan
en 6nemli lic makroekonomik degiskeni teskil etmektedir. Ekonomide istikrarin saglanabilmesi i¢in bu
ti¢ degiskenin de dengede olmasi gerekmektedir (Okur, 2017:146). Déviz kuru, ulusal paranin yabanci
para birimleri karsisindaki degerini ifade etmektedir. Ithal girdi bagimlist olan az gelismis ve
gelismekte olan ilkelerde doviz kurundaki artiglar, fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine ve
enflasyonist bir piyasa yapisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu gelisme karsisinda Merkez
Bankalari, iilkede fiyat istikrarini saglamak amaciyla faiz oranlarimi yiikseltme yoniinde bir egilim
sergilemektedir. Yiiksek faiz oranlar ise yabanci yatirnmcilarin ilgisini cekmekte ve bu nedenle iilkeye
doviz girisi saglanmakta, iilkedeki doviz miktarinin artmasiyla birlikte de doviz kurunda diisiis
meydana gelmektedir (Giines ve Simba, 2020:198). Ekonomik istikrarin saglanabilmesi igin
uygulanacak olan para politikas1 son derece nemlidir. Ulkeler uygulanan bir politikanin cesitli
gelismeler karsisinda yetersiz kaldig1 ya da basarisiz oldugu durumlarda yeni para politikasi arayisina
girmektedir (Okur, 2017:147). Bu baglamda uygulanacak olan para politikasinin uzun vadeli hedefleri
de gozeterek tercih edilmesinde fayda vardir. Enflasyon, mal ve hizmetlerin fiyatlarmin genel
seviyesindeki stirekli yiikselisi ifade etmektedir. Enflasyondan s6z edebilmek icin fiyatlar genel
seviyesindeki yiikselislerin siireklilik arz etmesi ve bu yiikselisin piyasanin geneli i¢in gecerli olmasi
gerekmektedir. Sinirli sayida mal ve hizmet fiyatlarindaki yiikseligleri enflasyon olarak adlandirmak
dogru olmayacaktir. Enflasyonun en onemli yikici etkisi refah kaybi {izerinde ortaya gikmaktadir.
Enflasyonist baski nedeniyle bireylerin sahip oldugu gelirlerin satin alma giicii 6nemli Olciide
azalmakta, ayn1 miktardaki mal ve hizmet i¢in ya daha fazla para 6denmekte ya da ayni para ile daha
az mal ve hizmet satin alinmakta, dolayisiyla da bu durum bireylerin refah kaybina neden olmaktadir.
Faiz oranlari ise basta reel yatirimlar olmak iizere pek ¢ok yatirnmin gerceklesmesi noktasinda
belirleyici bir makroekonomik degiskendir. Faiz oranlarinin artmasi, reel yatirim maliyetlerinin
artmasi1 anlamina gelmektedir ki bu durumda yatirnmcilar reel yatirnmlar1 gerceklestirme noktasinda
isteksiz davranmaktadir. Faiz kaynakli {iretim maliyetlerindeki artiglar, hem dogrudan mal ve hizmet
fiyatlarinin artmasina hem de dolayli yoldan yatirimlarin ve iiretimin azalmasina neden olmak
suretiyle yine fiyat artiglarina neden olmaktadir ki bu da her iki kanaldan da enflasyonist baskinin
artmast anlamma gelmektedir. Ulkelerin ekonomi yonetimleri bu ii¢ makroekonomik degiskenin
birbirleri ile uyumlu olmasina dikkat etmeli, bir diger ifadeyle ekonomi politikalar1 belirlenirken bu
denge ve uyumun gozetilmesine 6zen gosterilmelidir.

TEORIK CERCEVE

Ulke ekonomileri agisindan son derece nemli iktisadi etkileri bulunan pek ¢ok makroekonomik
degisken bulunmaktadir. Bu makroekonomik degiskenlerden en 6nemlilerini ise doviz kuru, enflasyon
ve faiz orami olusturmaktadir. Bu ii¢ makroekonomik degiskenin hem birbirleri {izerinde hem de
birlikte {ilke ekonomisi tizerimde 6nemli etkileri bulunmaktadir.

Ekonomi iizerinde 6nemli etkileri bulunan makroekonomik degiskenlerden biri doviz kuru’dur. Doviz
kuru, bir birim ulusal paranin yabanci para birimindeki karsilig1 olarak tanimlanmaktadir. Buna ayrica
dolayli kotasyon da denilmektedir (Seyidoglu, 2017). Doviz kurunun 6 tiriiniin bulundugunu
sOylemek miimkiindiir. Bunlar1 diiz kur, ¢apraz kur, nominal doviz kuru, reel doviz kuru, normal
efektif doviz kuru ve reel efektif doviz kuru seklinde siralamak miimkiindiir. D6viz kuru, basta dis
ticaret olmak tizere pek ¢ok makroekonomik degisken iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Doviz
kurunda meydana gelen artiglarin 6ncelikle ve dogrudan dis ticaret {izerinde etkilerinin bulundugunu
sOylemek miimkiindiir. Bir diger ifadeyle ihracat ve ithalati belirleyen 6nemli faktorlerden biri reel
doviz kurudur (Barak ve Naimoglu, 2018:85). Déviz kurunda meydana gelen artislar, ulusal paranin
deger kaybetmesine neden olmakta, buna bagli olarak da ulusal mal ve hizmetler, yabancilar i¢in
ucuzlamaktadir. Bir diger ifadeyle doviz kurlarindaki artislar nedeniyle yabancilar ayn1 miktarda doviz
ile ulusal piyasadan ¢ok daha fazla miktarda mal ve hizmet satin alabilmektedir. Bu kapsam dahilinde
ihra¢ mallarinin yurtdiginda goreli olarak ucuzlamasi ve ithal edilen mallarin daha pahali hale gelmesi
nedeniyle dis ticaret acigini kapanacagi beklentisi olugsmaktadir (Yanar ve Marangoz, 2022:899).
Doviz kurunda meydana gelen artis veya azaliglarin etkisi, sadece dis ticaret islemleri ile sinirli
degildir, aym1 zamanda ekonomik biiyiime iizerinde de etkileri bulunmaktadir. D6viz kurunda
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meydana gelen artislar, ihracat artiglarina neden olmak suretiyle iilkeye doviz girisine olanak
saglamaktadir. Ulusal piyasaya giren bu dovizin, verimli alanlarda kullanilmasi durumunda yatirim ve
iiretim hacminde artiglar ve buna bagli olarak da ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi s6z konusu
olmaktadir. Bir diger ifadeyle doviz kurunda meydana gelen artiglarin ihracat artislariyla baglantil
olmak iizere milli gelir ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecegi aciktir (Celik
vd. 2017:881). Bunlarin disinda ihracattaki artislar nedeniyle, artan bu ihrag {riinlerini iiretmek igin
emek istihdamina ihtiya¢ duyulacaktir. Bir diger ifadeyle doviz kurlart dolayli yollardan istihdami da
etkilemektedir. Ayrica istihdam artisina bagli olarak iiretim hacmindeki artiglarin bir kismi ihrag
edilirken bir kismi da i¢ piyasada tiiketilmektedir ki, bu durumun i¢ piyasada mal ve hizmet
bollagsmasina ve uzun vadede enflasyonun diismesine neden olmasi muhtemeldir. Bu baglamda
enflasyonda azaliglarin s6z konusu olabilmesi igin tiretimdeki artiglarin, istihdamdaki artiglara bagh
olarak ortaya ¢ikacak olan talep artislarindan fazla olmasi biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Ekonomi iizerinde ¢ok onemli etkileri bulunan enflasyonu, mal ve hizmetlerin fiyatlar genel
seviyesindeki siirekli artis olarak ifade etmek miimkiindiir (Cinko, 2017:54). Arslan (2020:240) ise
enflasyonu, fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hissedilir bir sekilde artis1 seklinde tanimlamaktadir.
Enflasyon orani, piyasadaki tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarinin tek tek hesaplanmasi miimkiin
olmadig1 i¢in belirli mal ve hizmetlerin fiyatlar1 baz alinarak hesaplanmaktadir. Fiyat endeksinin
belirlenmesinde Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve GSYH deflatorii
oncelikle tercih edilen endeksler olarak 6n plana ¢ikmis durumdadir. GSYH deflatorii hesaplanirken
de cari yildaki iiretim degisikliginin hesaplanmasinda yararlanilan Paasche Endeksi kullanilmaktadir
(Giinal, 2010). Enflasyonist baski, tiiketim harcamalarinin ve tiiketim talebinin artmasina karsin iiretim
hacminin ayni hizda artirilamamasi, yine benzer sekilde tiretim hacmindeki artislarin para arzindaki
artig ile ayn1 oranda olmamasi, enflasyonist beklentilerin olugsmasi, arz yonlii daralmalar ya da mal ve
hizmetlere yonelik talep sabit iken maliyet artislar1 nedeniyle tiretim hacminde azalislarin olmas1 gibi
ekonomik nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Kavlak vd., 2021:770). Bu tanimlamalardan ve
aciklamalardan da anlasilacagi ilizere enflasyon durumunda mal ve hizmetlerin fiyatlart ¢esitli
gelismeler sonrasinda yiikselmis olmakta, bu yiikselisler ise Onemli ekonomik etkilerin ortaya
cikmasina sebebiyet vermektedir. Enflasyonun neden oldugu ekonomik etkilere deginmeden once,
yillik artig hizina ve nedenlerine gore enflasyonu siniflandirmakta fayda vardir. Yillik artis hizina goére
enflasyonu, 1limli enflasyon, yiiksek enflasyon ve hiperenflasyon seklinde olmak iizere ii¢ baslik
altinda siralanmak miimkiin iken, nedenlerine gore de enflasyonu, talep enflasyonu, maliyet (arz)
enflasyonu, yapisal enflasyon ve ithal enflasyonu seklinde olmak {izere dort baslik altinda siralamak
miimkiindiir.

Enflasyonun ekonomi {izerinde son derece onemli etkileri bulunmaktadir ve etkileri de uzun ve kisa
donemlerde farklilik gostermektedir. Enflasyonun biiylimeyi kisa donemde pozitif yonde etkiledigini
savunanlarin yani sira, bu iligskinin hem kisa hem de uzun dénemde negatif yonlii oldugunu savunan
iktisatcilar da vardir. Ozellikle, 1970°li yillara kadar enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinin pozitif olduguna dair goriisler bulunmaktadir. Bu yaygin goriise gore, enflasyonun sermaye
birikimini artiracagi ve sermaye birikiminin artmasiyla da ekonomik biiyiimenin hizlanacag: ileri
stiriilmiistiir (Noyan Yalman ve Kolak, 2022:55). Bu etkilerin en 6nemlisi ise satin alma giicii ile
baglantili olmak iizere ekonomik biiyiime iizerinde ortaya c¢ikmaktadir. Enflasyon nedeniyle ulusal
para biriminin deger kaybettigini ve buna bagl olarak da satin alma giicii diistiigiinii sdoylemek
miimkiindiir. Satin alma giiciindeki azaliglar, tiiketicilerin mal ve hizmetlere yonelik taleplerini
azaltmaktadir ki, bu durum tiretim hacminin azalmasina ve ekonomik biiylimenin yavaglamasina
neden olmaktadir. Buna ilaveten enflasyonun neden oldugu belirsizlikler ve satin alma giiciindeki
azaliglar da reel yatirimlarin olumsuz yonde etkilenmesine neden olabilmektedir (Toker ve Giirel,
2019:336). Dolayisiyla da ekonomik biiyiime yavaslamaktadir. Enflasyonun gerek mal ve hizmet
gerekse de emek talebinde azaliglara neden olmak suretiyle istihdami olumsuz yonde etkilemesi de s6z
konusudur. Ozellikle enflasyonist ortamda reel satin alma giiciindeki azalislar, tiiketicilerin, zorunlu
nitelikteki mal ve hizmetler disindaki mal ve hizmetlere yonelik taleplerin azalmasina ve dolayisiyla
emek ve girdi talebinin azalmasina da neden olmak suretiyle yine ekonomik biiylimeyi
yavaslatmaktadir.
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Ekonomi iizerinde 6nemli etkileri bulunan bir diger makroekonomik degisken de faizlerdir. Bireyler
elde ettikleri gelirlerin bir kismimi tiiketmekte, geri kalan kismimi da birtakim yatinm araglarina
kanalize etmek suretiyle tasarruf etmektedir. Tiiketilmeyen, dolayisiyla da tasarruf edilen finansal
sermaye her an tasarruf sahibinin kullanimina agiktir. Ancak tasarruf sahibi, finansal sermayesinin
belli bir kismini, belli bir dénem ig¢in kullanmaktan vazgecerek 6diing verebilir. Tasarruf sahibinin bu
belirli donem igerisinde finansal sermayesini kullanmamas1 karsiliginda elde ettigi getiriye faiz adi
verilmektedir. Bir diger ifadeyle faiz, tasarruf sahibine belli bir siire sonunda tasarruflarindan mahrum
kalmasi nedeniyle 6diing verdigi finansal sermaye karsiligi 6denen bedeldir (Dinler, 2014). Cinko
(2017:55), faiz kavramini belirli bir miktarda sermayenin kullanimi sonucu 6denen bedel olarak
tanimlamaktadir. Daha acik bir ifadeyle faiz kavramini iiretim faktorlerinden biri olan sermayenin
ticreti olarak da tammlamak miimkiindiir. Faiz oranlarinin pek ¢ok ¢esidi bulunmaktadir. Ancak en
¢ok bilinen faiz oranlarini; basit faiz, bilesik faiz, nominal faiz, reel faiz, mevduat faizi, kredi faizi ve
TCMB faizleri seklinde siralamak miimkiindiir. Faiz oraninin da ekonomi iizerinde dogrudan ve
onemli etkileri bulunmaktadir. Faizlerin ilk ve dogrudan etkisi yatirimlar iizerinde ortaya ¢ikmaktadir.
Faiz oranlarindaki artislar kuskusuz iiretim maliyetinde artis anlamina gelmektedir. Uretim
maliyetindeki artislar ise hem tiretim miktarinda azalislara neden olmak hem de maliyet enflasyonuna
neden olmak suretiyle fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine ve satin alma giiciiniin diismesine neden
olmaktadir. Ayrica sermayenin geliri olan faiz oraninin artmasi, yliksek faiz oranindan yararlanmak
isteyen yatirimcilarin tasarruflarini artirmalarina, bu ise hem yatirimlarin hem de {iretim hacminin
azalmasina neden olmaktadir. Ayrica buna bagli olarak da issizlik orani da yiikselmektedir (Ceyhan ve
Pece, 2020: 36). Bu gelismelere bagli olarak da ekonomik biiylimede bir yavaslama siirecinin
yasanmas! ka¢inilmazdir. Faiz oranlarindaki degisikliklerin dis ticaret dengesi iizerinde de Onemli
etkileri bulunmaktadir. Faiz oranlarindaki artislar, iilkelere daha fazla portféy yatirnmi ¢ekmektedir.
Bir diger ifadeyle faiz oranindaki artislar nedeniyle iilkeye doviz girisi gergeklesmekte ve iilkedeki
doviz miktarinin artmasi, doviz kurlarmin diigmesine neden olabilmektedir. D6viz kurlarindaki azalisa
bagl olarak da ulusal para degerlenmekte ve ihracat azalirken ithalat artis gostermekte, dis ticaret
aci81 ortaya c¢ikmaktadir (Uslu, 2018:313). Faiz oranlarinda meydana gelen artis ve azalislarin biitce
dengesi lizerinde de etkileri bulunmaktadir. Pek ¢ok nedene bagli olarak kamu harcamalarinin kamu
gelirlerini agmas1 durumunda biitge acig1r sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Biitgedeki agigin giderilmesi
amactyla bagvurulabilecek en hizli yol borglanmaktir. Borg¢lanmak ise para talebi anlamina
gelmektedir ki bu, faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki yiikselisler ise
devletin faiz 6demelerinin artmasina neden olmak suretiyle yeniden biitge agiklarini artirmaktadir. Bu
biitce agiklarinin ortadan kaldirilmasi i¢in de vergi oranlarimin yiikseltilmesi gerekmektedir (Ceyhan
ve Pege, 2020: 36). Vergi oranlarmin yiikseltilmesi ise bir taraftan iiretim maliyetlerinin artmasina,
diger taraftan da iretim hacminin azalmasmma neden olmak suretiyle enflasyon oranlarim
yiikseltmekte, satin alma giicliniin azalmasina neden olmaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Sanli (2022), 2005:M1-2021:M11 déneminde Tirkiye’de nominal ABD dolar kuru ve sanayi iiretim
endeksinin toptan esya fiyat endeksi (TEFE) {iizerindeki etkisini Sinir Testi (ARDL) yontemi ve
Granger nedensellik yontemi kullanilarak analiz etmistir. Yapilan analiz neticesinde, degiskenler
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu, dolar kurundaki %1°lik artisin TEFE’de
yaklasik %0,5 oraninda artisa yol actigi, sanayi lretim endeksi %1 arttiginda ise TEFE’nin %0,8
oraninda arttig1, ayrica, doviz kurlarindan TEFE'ye dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iligkisinin
bulundugu, sanayi iiretim endeksiyle TEFE arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisinin
bulunmadig tespit edilmistir.

Kiigiik ve Dereli (2021), Tiirkiye’de 2003-2020 donemine ait doviz kuru ve faiz orami verilerini
kullanarak, degiskenler arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iligkisini Granger nedensellik testi ve
Hata Diizeltmeye Dayali Granger testi ile analiz etmislerdir. Uygun gecikme uzunlugu belirlenerek
olusturulan Granger nedensellik testi Sonucunda, Tiirkiye’de kisa donemde doviz kurundan faiz
oranina dogru bir nedensellik iliskisinin bulundugu, ayrica Hata Diizeltmeye dayali Granger testi ile
degiskenlerin karsilikli nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir.
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Baktemur (2021), 2003:02-2020:06 doénemine ait verileri kullanarak, Tirkiye’de enflasyon ile faiz
oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Diks ve Panchenko (2006) dogrusal olmayan nedensellik testi
ile analiz etmislerdir. Yapilan test ve analizler sonucunda, enflasyondan faiz oranlarina dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir.

Oztiirk ve Oner (2020), 1980:1-2018:4 dénemine ait enflasyon orani ile faiz oram verilerini kullanarak
Tiirkiye’de enflasyon ile faiz oranlan arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymak amaciyla
hazirlamis olduklar ¢aligmada, serilerin arasindaki iliski Engle Granger Nedensellik analiz yontemi ile
tahmin edilmistir. Yapilan analiz neticesinde enflasyon oranindan faiz oranina dogru bir nedensellik
iliskisinin bulundugu, faiz oranlarindan enflasyon oranlarina dogru ise bir nedensellik iligkisinin
bulunmadig: tespit edilmistir.

Yildirim ve Sar1 (2020), 2004:01 - 2020:04 doneminde, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon orani ve
doviz kurunun faiz oranin belirlenmesi {izerindeki etkisi ARDL ve NARDL modelleri ve ilgili Sinir
testleri kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, doviz kurundaki artiglarin faiz oram
iizerindeki etkisinin uzun dénemde anlamsiz oldugu, buna karsin déviz kurunun negatif bileseninin
faiz oran1 {izerinde anlamli bir etkisinin bulundugu tespit edilmistir.

Iscan ve Durgun Kaygisiz (2019), déviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskileri 2009:01-
2017:12 donemi aylik veriler kullanarak VAR modeli ile analiz edilmistir. Bu kapsamda Genisletilmig
Dickey-Fuller birim kok testi ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini bulmak i¢in Granger
Nedensellik Testi yapilmistir. Yapilan analiz neticesinde doviz kurunun; hem enflasyonun hem de
faizin nedeni, enflasyonun ise; faizin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Yenice ve Yenisu (2019), Tirkiye’nin baslica finansal makroekonomik gostergeleri arasindaki
iligkileri ampirik olarak test etmek amaciyla hazirlamis olduklari c¢alismada 2003:01-2018:04
donemine ait doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin aylik ortalama verilerini kullanarak ARDL sinir
testi yaklagimi ile esbiitiinlesme analizi ve Toda—Yamamoto testi ile nedensellik analizini
gerceklestirmislerdir. Yapilan analiler sonucunda Tiirkiye’de doviz kurundan enflasyon ve faiz
oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu, ayrica enflasyon orami ile faiz oram
arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Akgiil ve Ozdemir(2018), 2003 - 2016 doneminde faiz orani-enflasyon orani ile déviz kuru-enflasyon
orani arasindaki iligkiler hakkinda siyasi sOylemler ile Merkez Bankasi sdylemlerinden hangisinin
gecerli oldugunu ortaya koymak amaciyla hazirlamig olduklari ¢alismada, Diks-Panchenko dogrusal
olmayan nedensellik testleri yapilmustir. Yapilan test ve analizler sonucunda her iki sdylemin de
gecerli oldugu donemler oldugu gibi, sadece bir sdylemin gecerli oldugu donemlerin de oldugu
bulgusuna ulasilmisgtir.

Karahan ve Colak (2017), faiz ve kur arasindaki nedensellik iligkisini 2002-2016 dénemine ait aylik
verileri kullanarak ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeliyle analiz etmislerdir. Yapilan
analiz neticesinde uzun dénemde faiz oranlarindan doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Dogan vd. (2016), 2003:01 - 2015:02 dénemine ait enflasyon ve faiz oranlar1 veri seti kullanilarak
enflasyon ile faiz oram arasindaki nedensellik iligkisini Granger Nedensellik analizi ve Johansen
Esbiitliinlesme Analizi ile tahmin etmeye ¢alismislardir. Yapilan analizler sonucunda enflasyondan faiz
oranina dogru bir nedensellik iligkisinin bulundugunu, buna kargin faiz oranindan enflasyon oranina
dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadigin tespit etmislerdir.

Kamaci (2015), 25 Avrupa Birligi ilkesi i¢in (1993Q1-2013Q3) donemine ait ¢eyrek yillik verileri
kullanarak enflasyon orani ve doviz kuru arasindaki iligkileri Pedroni Panel egbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Yapilan analiz neticesinde iki degisken arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugu ve reel efektif doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin bulundugu tespit edilmistir.
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Selim ve Ayvaz Giiven (2014),Tiirkiye’de enflasyon orani, doviz kuru ve igsizlik arasindaki iligkiyi
ortaya koymak amaciyla 1990-2012 déneminde ait reel efektif doviz kuru, TUFE (tiiketici fiyatlari
endeksi) ve issizlik verileri kullanilarak bu degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri
incelemek amaciyla zaman serisi analizleri yapmistir. Yapilan analiz sonucunda, reel efektif doviz
kurunun TUFE’yi etkiledigi tespit edilmistir.

Giines (2013), Tiirkiye’deki enflasyon orani ile ABD Dolari ve Euro arasindaki muhtemel iligkinin
niteligini incelemek amaciyla hazirlamis oldugu caligmada, 2008:1-2012:11 dénemine ait aylk
Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) verileri ile Dolar ve Euro verileri kullanilarak, esbiitiinleme
(koentegrasyon) analizi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) analizini yapmistir. Yapilan
analizler sonucunda Tiirkiye’deki enflasyon oranmi ile ABD doviz kuru (USD/TRY) ve Euro kuru
(EUR/TRY) arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulundugu, iliskinin yoniiniin ise kurlardan enflasyon
oranina dogru oldugu, bir diger ifadeyle doviz kurlar yiikseldik¢e Tiirkiye’deki enflasyon oraninin
yiikseldigi tespit edilmistir.

Ayvaz Giiven ve Uysal (2013), doviz kurlarinda meydana gelen degisimin enflasyon orani tizerindeki
etkisini incelemek amaciyla hazirlamis oldugu calismasinda 1983-2012 donemine ait reel efektif doviz
kuru ve TUFE verilerini kullanilarak zaman serisi analizi yapmistir. Yapilan analiz sonucunda, TUFE
ile reel efektif doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir iligki bulundugu tespit edilmistir.

MAKROEKONOMIiK DEGISKENLERIN KARSILIKLI ETKILESIMLERI

Makroekonomik degiskenlerin karsilikli etkilesim halinde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bir
makroekonomik degiskende meydana gelen degisiklik, dolayli yollarla bir bagska makroekonomik
degiskeni etkilemektedir. Bu baglamda yapilan inceleme dogrultusunda, enflasyonun déviz kuru ve
faiz oram iizerindeki etkilerini, doviz kurunun enflasyon ve faiz orani iizerindeki etkilerini ve son
olarak da faiz oraninin enflasyon ve doviz kuru tizerindeki etkilerini detayli bir sekilde incelemekte
fayda vardir.

Enflasyonun Déviz Kuru ve Faiz Oram Uzerindeki Etkileri

Bir iilkenin ekonomik performansini, daha dogrusu ekonomi yonetiminin basarili olup olmadigim
degerlendirirken dikkat edilmesi gereken en onemli gostergelerden biri enflasyon oranidir. Enflasyon
oraninin diisiiriilmesi, basarili bir iktisat politikasinin uygulandigi ve toplumsal refahin iyilestigi
anlamina gelmektedir. Bununla birlikte enflasyon oraninda meydana gelen degismelerin cesitli
aktarma mekanizmalar1 sayesinde diger makroekonomik degiskenler iizerinde de onemli etkileri
bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Enflasyon oraninda meydana gelen degisiklerden dogrudan
etkilenen makroekonomik degiskenlerden biri doviz kurlaridir. Enflasyona neden olan temel
unsurlardan biri, mal ve hizmet arzinin para arzi kadar hizli artirllamamasidir. Bu baglamda cesitli
gerekgelerle para arzinin artirllmasinin enflasyona neden olan unsurlardan biri oldugunu séylemek
miimkiindiir. Bir ekonomide para arzinin artmasi ise iiretim hacminin para arzindaki artig oraninda
artirllamadig1 kisa donemde fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine, fiyat diizeyindeki yiikselisler ise
doviz kurlarinin artmasina neden olmaktadir (Bozdaglhioglu ve Yilmaz, 2017:2). Konuya iliskin olarak
yapilmis olan g¢alismalarin dnemli bir kisminda yiiksek enflasyonun doviz kurunu pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Bu baglamda enflasyon oranindaki yiikselisler, yurtiginde tretilen
mallarin, yurt disinda tretilen mallara kiyasla daha pahali hale gelmesine neden olarak tiiketicileri
nispeten ucuz olan ithal mallara yoneltmekte, bu ise dovize yonelik talebin artmasina, dolayisiyla da
doviz kurlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Ayrica enflasyon, ulusal paranin degerini azalttigi,
bir diger ifadeyle ulusal para tutmanin maliyeti artirdig1 i¢in dovize yonelik talep artmakta, dovize
yonelik talep artiglart ise doviz kurlarmin yiikselmesine, bir diger ifadeyle ulusal paranin yabanci
paralar karsisinda deger kaybetmesine neden olmaktadir (Kaplan ve Yaprakl, 2014:113). Sonug
itibariyle enflasyon oranindaki yiikselisler nedeniyle doviz kurlar da yiikselmektedir.

Enflasyon oraninda meydana gelen artiglarin faiz orani iizerinde de 6nemli etkilerinin bulundugunu
soylemek miimkiindiir. Ekonomide Fisher etkisi olarak adlandirilan etkiye gore, paranin miktar teorisi
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gecerli oldugu siirece para arzinda meydan gelecek %1°lik artig, enflasyonu %1 oraninda
artirmaktadir. Reel faizlerin sabit oldugu varsayimi altinda enflasyondaki %]1°lik artig ise nominal
faizleri ayni oranda artmasina neden olmaktadir. Fisher’in teorisine gore enflasyon oranindaki artis ile
faiz oranindaki artig arasinda birebir bir iliski bulunmaktadir (Cinko, 2017:56). Buradaki kritik nokta
reel faizlerin sabit olacag1 varsayimidir. Reel faizlerin sabit kalabilmesi i¢cin nominal faizler, enflasyon
oranindaki artislarla ayn1 yonde ve ayni oranda artmak durumundadir.

Déviz Kurunun Enflasyon ve Faiz Oram Uzerindeki Etkileri

Doviz kurlar1 da ekonomik yapi tizerinde ve diger makroekonomik degiskenler {izerinde 6nem etkileri
bulunan bir diger makroekonomik degiskendir. Déviz kurlarinda meydana gelen artislar, fiyatlar genel
diizeyinde artislara neden olabilmektedir. Ozellikle iiretim ve ihracati ithal girdilere bagimli durumda
olan az gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki doviz kuru artislari, bu iilkelerde enflasyonun ve fiyat
istikrarsizliklarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Bozdaglioglu ve Yilmaz, 2017:2). Doviz
kurlarindaki artiglar, enflasyonu 4 aktarim kanali ile artirmaktadir. Bu aktarim kanallarinin ilkinde,
doviz kurlarindaki yiikselisler nedeniyle, ithal tiikketim mallarinin fiyatlar1 artmakta, bu ise tiiketici
fiyat endeksinin yiikselmesine, dolayisiyla da enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir. ikinci
aktarim mekanizmasinda ise doviz kurlarinda meydana gelen yiikselisler, 6zellikle iiretim siirecinde
enerji, hammadde, ara ve yatirnm mallart niteligindeki ithal girdilere bagimli durumdaki ilkelerin
tiretici fiyat endeksinin, dolayisiyla enflasyonunun yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durumu
maliyet enflasyonu olarak da ifade etmek miimkiindiir. Ugiincii aktarim mekanizmasinda déviz kuru,
ticaret carpani lizerinden toplam talebi artirarak enflasyona neden olmaktadir. Bu siirecte doviz
kurundaki yiikselisler, ulusal mallarin yabanci iilke para birimleri karsisinda ucuzlamasina neden
olmakta ve bu nedenle ulusal mallara yonelik talep artmakta, dolayisiyla da enflasyonun
yiikselmektedir. Dordiincii aktarim mekanizmasinda ise ithal mallarin fiyatlarinda meydana gelen
artiglar, yurti¢inde iiretilen ve ithal mallarla rekabet eden mallarin fiyatlarinin yiikselmesine ve dogal
olarak da enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir (Altiner ve Sungur, 2021:3403). Merkez
Bankasinin 6zellikle agik piyasa islemleri yapmak suretiyle doviz kurlarina da miidahale edebilme
imkanina sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Doviz kurlarinda meydana gelen yiikseliglerin yurt
ici fiyatlar diizeyinde meydana getirdigi yiikselislere ve dolayisiyla enflasyonist etkilere doviz kuru
gecis etkisi adi verilmektedir. Doviz kurlarindaki yiikselisler, gerek nihai durumdaki mal ve
hizmetlerin ithal fiyatlarinin ulusal para cinsinden degerini, gerekse de iiretim siirecinde kullanilan
ithal hammadde ve ara mallarin fiyatlarin1 yiikselterek yurtici fiyatlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Bir iilke doviz kurlarinda meydana gelen artislar, o tilkedeki mal ve hizmet fiyatlarini ayni
oranda yiikseltiyorsa tam gegis etkisi, kismi oranda yiikseltiyorsa kismi gegis etkisinden bahsetmek
miimkiindiir (Akdemir ve Ozgelik, 2018:35). Bir iilkede enflasyonun ya da diger makroekonomik
degiskenlerin tahmin edilebilirliginin kolay ve miimkiin olabilmesi i¢in o iilkenin doviz geg¢is etkisinin
de g6z oniinde bulundurulmasi biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Disa acik gelismekte olan iilkelerde
doviz kurlarindaki dalgalanmalar, 6zellikle de artiglar, enflasyonun temel kaynagini teskil etmektedir.
Ozellikle ithal girdi bagimlist iilkelerin déviz kurlarinda meydana gelen artiglar o iilkenin enflasyon
oranini 6nemli 6l¢lide artirmaktadir. Bu nedenle fiyat istikrarin1 amaglayan Merkez Bankalarinin, para
politikalarin1 uygularken doviz kuru gegis etkisini de hesaba katmalar1 gerekmektedir (Yenice ve
Yenisu, 2019:1066). Bu agiklamalardan da anlasilacagi lizere doviz kurlarinda meydana gelen artislar,
enflasyonu 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Déviz kurlarinin faiz oram tizerinde de 6nemli etkilerinin bulundugunu séylemek miimkiindiir. Doviz
kurlari, dis ticaret hacmini, faiz oranlar ise reel ¢ikti diizeyini ve enflasyon oranini etkileyen onemli
makroekonomik degiskenlerdir. Bu nedenle son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde doviz kuru ile nominal faiz orami arasindaki iliskiler ve 6zellikle déviz kurlarinin faiz orani
iizerindeki etkileri en ¢ok incelenen konularin baginda gelmektedir. Nominal doviz kuru ile faiz orani
arasindaki baglanti enflasyon araciligiyla kurulmaktadir. Gerek nominal doviz kuru gerekse de
nominal faiz oranlari, hem ulusal hem da uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan enflasyon oranlarina
bagli olarak sekillendigi i¢in bu piyasalarda meydana gelen bir enflasyon soku, nominal doviz
kurlarinin ve enflasyon oranmin etkilenmesine neden olmaktadir (Sari, 2018:218-219). Doéviz
kurlarindaki ve dolayisiyla iiretim maliyelerindeki yiikselise bagli olarak ortaya c¢ikan enflasyon
oranindaki yiikselis, gerek tiiketicilerin gerekse de iireticilerin ayn1 miktardaki mal ve hizmeti satin
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alabilmeleri igin bir dnceki doneme kiyasla daha fazla paraya ihtiyag duymalarina ve para talebinin
artmasina, para talebindeki artislar ise faiz oraninin yiikselmesine neden olmaktadir. Sonug itibariyle
doviz kurlarindaki artiglarin, maliyet enflasyonuna neden olmak suretiyle faiz oranlarimi yiikselttigini
soylemek miimkiindiir. D6viz kurundan faiz oranmina dogru bir nedenselligin bulundugu {ilkelerde,
enflasyon hedeflemesine yonelik politikalar uygulanirken faiz aracinin etkin kullanimi, Kurda
meydana gelen dalgalanmalarin neden olacagi negatif etkilerden dolay1 son derece zordur (Karahan ve
Colak, 2017:984). Baska bir ifade ile piyasadaki istikrarsizliklarin azaltilmasi i¢in doviz kurundaki
dalgalanmalarin 6nlenmesi biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Faiz Oraminin Enflasyon ve Doviz Kuru Uzerindeki Etkileri

Faiz oraninda meydana gelen artiglar ve azalislar, doviz kurlarimi 6nemli 6lgiide etkilemektedir.
Merkez Bankalari, fiyat istikrarini saglamak amaciyla para arzimi artirma ya da azaltmak veya faiz
oranlarinda degisiklikler yapmak suretiyle ulusal piyasalara dogrudan ya da dolayli bir sekilde
miidahale edebilmektedir. Bu miidahaleler kapsaminda Merkez Bankasi, para arzini artirmak suretiyle
faiz oranlarmi diistirerek yatinm ve {iretim maliyetlerini azaltmakta ve bu sayede enflasyonun
diismesine dogrudan etki de bulunabilmektedir. Ayrica Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz oranim
dogrudan belirleyerek doviz kuru ve kredi aktarim mekanizmalarini kontrol altina alabilmekte ve bu
sayede belirlenen enflasyon hedefine ulagmak suretiyle piyasa beklentilerini karsilayabilmektedir
(Ugak ve Sahan, 2019:54). Bu baglamada enflasyon oranindaki artislarin kontrol altina alinmasi
noktasinda faiz oranlarinin 6nemli bir ara¢ oldugunu séylemek miimkiindiir.

Son olarak faiz oraninin, doviz kurlari tizerindeki etkilerine de degerlendirmekte fayda vardir. Merkez
Bankasi tarafindan alinan idari kararlar ile faiz oraninda yapilacak diizenlemeler, doviz kurlarinin
kontrol edilebilmesine olanak saglamaktadir. Alinacak idari bir kararla Merkez Bankasinin faiz
artinmina gitmesi, yurti¢i faiz oranlarin yurtdisi faiz oranlarindan yiiksek olmasina, bu sayede de
yabanci yatirimcilarin tilkeye finansal yatirnm yapmasina, bir diger ifadeyle iilkeye yabanci sermaye
girisine neden olmaktadir (Yiiksel vd. 2019:336). Ulkeye yabanci sermaye girisleri nedeniyle de
tilkedeki doviz miktar1 artmakta, dolayisiyla déviz kurlar1 diismekte ve ulusal para degerlenmektedir
(Iscan ve Durgun Kaygisiz, 2019:579). Buna Karsin faiz indirimi durumunda iilkeye yabanci sermaye
girisi durmakta, aksine iilkeden yabanci sermeye ¢ikist s6z konusu olmakta, tilkede doviz talebi artig
gostermekte ve dogal olarak doviz kurlari yiikselmektedir (Yiiksel vd. 2019:336).

Yapilan agiklamalardan da anlasilacagi iizere bahsi gegen iic makroekonomik degiskenin birbiri
iizerinde dogrudan ve dnemli 6lgiide etkilerinin bulundugunu sdylemek miimkiindiir.

VERI SETi, EKONOMETRIK YONTEM VE AMPiRiK BULGULAR

Bu ¢alismada Tiirkiye’de Dolar/TL kuru (DOVIZ), Mevduat faiz oranlart (FAIZ) ve Tiketici fiyat
endeksi (ENF) arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Veriler T.C. Merkez Bankasi elektronik
veri dagitim merkezi (EVDS) sisteminden elde edilmis olup 2011-2021 dénemi aylik verileri
kapsamaktadir.

Ekonometrik analizler yapilirken seriler duraganlastirilmalidir. Duragan olmayan serilerde sahte
regresyon problemiyle karsilasilmaktadir. Bu ¢aligmada serilerin duraganligt ADF ve PP birim kdk
testleriyle ele alinacaktir.

Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi, hata terimlerinde otokorelasyon olmadigi
varsayimina dayanir. Otokorelasyon sdz konusu ise bagimli degiskenin gecikmeli degerleri alinarak
modele dahil edilir (Brooks, 2014:363).

ADF birim kok testinde sabit terim ya da trend yer almayan seriler model 1°de; sabit terim igeren
seriler model 2’de; sabit terim ve trend iceren seriler ise model 3’te gosterilmistir (Dickey ve Fuller:
1981).

AYt=0 Yt-1 + Ymi=2 Bi AYt-i+1+et (1)
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AYt= a0 + 0Yt-1 +Yymi=2 Bi AYt-i+1+¢t (2
AYt= a0 + oYt-1+ft Y mi=2 Bi AYt-i+1+¢&t (3)
ADF birim kok testinde hata terimi sabit varyansli olmali ve terimler arasinda korelasyon
bulunmamasi gerekmektedir. Philips-Perron birim kok testinde ise bu varsayim genisletilmis ve (4) ve
(5) no’lu regresyon modeli kullanilmistir.

Yt=a0 +alyt-1 + ut (@)
Yt=a0 + yt-1 + a2 (t-T/2) +ut 5)

ADF ve PP birim kok testlerinin teorik temellerinden sonra Tablo 1°’de ADF ve PP Birim Kok Testi
Sonuglart verilmistir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler ADF PP
Test ist. Olasilik Test ist. Olasilik
INF (sabitli) 4.9710 1.0000 6.8104 1.0000
(sabitli-trendli) 1.6303 1.0000 1.6248 1.0000
(sabitsiz-trendli) 4.7249 1.0000 10.9395 1.0000
INT (sabitli) -1.9163 0.3239 -2.0523 0.2645
(sabitli-trendli) -2.2118 0.4784 -2.3968 0.3793
(sabitsiz-trendli) -0.1584 0.6269 -0.1695 0.6230
CRN (sabitli) 2.2042 0.9999 4.8021 1.0000
(sabitli-trendli) -0.7740 0.9643 -0.4491 0.9846
(sabitsiz-trendli) 4.1111 1.0000 8.0967 1.0000
AINF (sabitli) -1.9460 0.3104 -6.1472 0.0000*
(sabitli-trendli) -5.7544 0.0000* -7.7656 0.0000*
(sabitsiz-trendli) -0.5086 0.4941 -3.6688 0.0003*
AINT (sabitli) -12.0908 0.0000* -12.0139 0.0000*
(sabitli-trendli) -12.0383 0.0000* -11.9675 0.0000*
(sabitsiz-trendli) -12.1332 0.0000* -12.0514 0.0000*
ACRN (sabitli) -9.0204 0.0000* -5.9754 0.0000*
(sabitli-trendli) -9.5945 0.0000* -6.9619 0.0000*
(sabitsiz-trendli) -8.0011 0.0000* -5.9840 0.0000*

Not: Tablodaki MacKinnon degerleri %1, %S5, %10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerleri gostermektedir. *
isareti ise %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Gecikme uzunlugu Schwarz (SC) bilgi kriterine gore
belirlenmistir.

Tablo 1’e gore, enflasyon, faiz ve doviz kuru serileri birim kok icermektedir. Bu yiizden serilerin
1.farkt alinmistir. Farki alinan serilerden faiz orani ve doviz kuru serisi 1.farkta duragan hale gelmistir.
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Buna karsin enflasyon serisi PP birim kok testinde 1.farkta duraganken; ADF birim kdk testinde
1.farki alindig1 halde sabitli ve sabitsiz-trendsiz durumlarda halen birim kok icermektedir. ADF
testinde enflasyon verisi sadece sabitli-trendli modelde duragandir. Yiiksek diizeydeki korelasyonu
kontrol amaciyla gelistirilen ve ADF testinin tamamlayici olan PP birim kok testinde tiim seriler
sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz modellerde 1.farkta duragan oldugundan tiim serilerin 1.farki
alindiginda duragan hale geldigi kabul edilmektedir.

Birinci farklarinda duraganliklar tespit edilen serilerde nedensellik analizini yapabilmek i¢in serilerin

esbiitiinlesme iligkisi kontrol edilmelidir. Tablo 2’de seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
iliskisinin varligi Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme analizi ile tespit edilmistir.

Tablo 2: Johansen Egbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Hipotezler Ozdeger Trace %5 Kritik Olasihk
Ho H; Istatistigi Istatistigi Deger
r=0r>1 =0 r>1 0.218726 34.77000 15.49471 0.0000
<l r>2 <l r>2 0.051536 6.137773 3.841465 0.0132
Hipotezler Ozdeger Max. Eigen %5 Kritik Olasiik
Ho Hi Istatistigi Istatistik Deger
r=0r>1 r=0r>1 0.218726 28.63223 14.26460 0.0002
<l r>2 <l r>2 0.051536 6.137773 3.841465 0.0132

Tablo 2’de hipotezlerin anlamlilik sonuglar1 degerlendirildiginde her iki hipotez i¢inde iz istatistikleri
ve Max. Figen istatistiklerinin olasilik degerleri %5 anlam diizeyinde anlamli ¢ikmistir dolayisiyla
Faiz, Doviz ve enflasyon arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.

Degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu tespit edildikten sonra ikinci asama olan nedensellik iliskisine
gecilebilir. Bu asamada analizde yer alan tiim degiskenlerin bagimli degisken olarak kullanilmasi ve
bunlara hata diizeltme (ECM) teriminin eklenerek uygun gecikmede tahmin edilmesi ile ortaya ¢ikan
Vektor hata diizeltme modeli (VECM) uygulanacaktir. VECM analizinde hata diizeltme teriminin t
istatistigi, seriler arasindaki uzun donemli nedensellik iligkisini gosterirken; modeldeki diger
degiskenlerin biitiin parametrelerine birden uygulanan WALD testinin sonucu ise, kisa siireli
nedensellik sonuglarini yansitmaktadir (Sertkaya ve Okur, 2016:164). Tablo 3’te VECM kisa dénem
nedensellik sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 3: VECM Kisa Donem Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin Yonii F-ist. (Olasihik Degeri) Ki-kare (Olasilik Degeri)
ENF—DOViz 3.080117 (0.0057%*) 21.56082 (0.0030%)
DOVIiZ—ENF 4.055965 (0.0006%*) 28.39176 (0.0002%)
FAiZ—DOViz 0.037470 (0.9902) 0.112411 (0.9903)
DOVIZ—FAiz 1.786590 (0.1541) 5.359769 (0.1473)

FAIZ—ENF 3.608885 (0.0048*) 18.04442 (0.0029%)
ENF—FAiz 1.070989 (0.3810) 5.354946 (0.3741)
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Tablo 3’e gore, kisa donemde enflasyon oraniyla déviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik vardir.
Diger bir deyisle, kisa donemde enflasyon doviz kurunun nedeniyken; doéviz kuru da enflasyonun
nedenidir. Faiz ile doviz kuru arasinda ise kisa donemli bir nedensellik mevcut degildir. Faizle
enflasyon iliskisinde ise; faiz oranindan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik vardir.

Tablo 4’te ise degiskenler arasindaki uzun donemli nedensellik sonuglari verilmistir.

Tablo 4: VECM Uzun Dénem Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin ¥6nii Hata Diizeltme Katsayisi t-ist. Olasihik Degeri
ENF—DOVIZ -0.404956 -3.912205 0.0002*
DOVIZ—ENF -0.375102 -0.209465 0.8345
FAIZ—DOViz 0.007371 1.258678 0.2109
DOVIZ—FAiz 0.133345 2.556501 0.3869

FAIZ—ENF 0.025614 5.020314 0.0000
ENF—FAIZ -0.000853 -0.265463 0.7912

Tablo 4’¢ gore, hata terimi diizeltme katsayisi sadece enflasyondan doviz kuruna dogru olan
nedensellik iliskisinde anlamlidir. Dolayisiyla uzun dénemde sadece enflasyondan déviz kuruna dogru
tek yonlii bir nedensellik vardir. Kisa donemde enflasyonla doviz kuru arasinda ¢ift yonlii olan
nedensellik, uzun dénemde sadece enflasyondan doviz kuruna dogrudur. Diger bir deyisle uzun
donemde doviz kuru enflasyonun bir nedeni degildir. Faiz ile doviz kuru arasinda ise kisa donemli bir
nedensellik yokken, uzun dénemde de iki degisken arasinda bir nedensel iliski mevcut degildir.

Asagida diognastik testler ile degiskenlerin VAR spesifikasyonu altinda otokorelasyon sorunu igerip
igermedigi kontrol edilmistir. Ters hipotez durumunun gegerli oldugu asagidaki durumda hem degisen
varyans hem de otokorelasyon testlerinde, Ho hipotezleri otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarinin olmadigini gosterirken Hi hipotezi her iki sorunun da bulundugunu ifade etmektedir (Tari,
2006; Baltagi ve Li, 1991).

Tablo 5: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Otokorelasyon LM Testi

Gecikme Uzunlugu LM-Stat Degeri Olasilik Degeri
1 10.14322 0.3391

2 14.64308 0.6866

3 26.24852 0.5060

4 36.65193 0.4410

White Degisen Varyans Testi

Serbestlik Derecesi Ki-Kare Istatistigi Olasilik Degeri
89.22838 36 0.0000

Tablo 5°te otokorelasyon LM testinde 4 gecikmeli degere kadar yapilan testte olasilik degerleri
anlamsiz ¢ikmasindan Otiiri Ho hipotezi reddedilememekte dolayisiyla otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Ote yandan degisen varyans testinde olasilik degeri anlamhi Ho hipotezi
reddedilmekte degisen varyans sorunu bulundugu tespit edilmistir.

Bu analiz bir nedensellik analizi olmas1 dolayisiyla katsayilarin tahminine gidilmemistir. Tablo 5’te
ortaya cikan degisen varyans sorunu analizde regresyon tahmincisi kullanilmasi durumunda
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katsayilarin yorumlanmasini miimkiin kilmayacaktir. Bu c¢aligmanin devami niteliginde yapilacak
analizlerde yapilacak regresyon tahminlerinde degisen varyansa direngli tahminciler kullanilmasi
onerilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Enflasyonu etkileyen en onemli parametrelerden biri maliyetler, lilke ekonomilerinin enflasyonla
miicadelede siklikla miicadele ettigi politikalarin basinda gelmektedir. Tiirkiye’de 2018 Brunson krizi
ile dovizde ylikselmelerle patlak veren, ardindan pandemi déneminde daha ¢ok lojistik ve tedarik
stireglerindeki aksamalarla had safhaya cikan enflasyonist siire¢ Tiirkiye ekonomisinin 6nemli
giindemlerinden biri haline gelmistir. Faiz oranlarindaki disiisler sicak para girisini nispi olarak
azaltarak 2021 sonlarina kadar doviz kanaliyla enflasyona ciddi baskilar olusturmustur. Sonrasinda kur
korumali mevduat uygulamasi ile dévizde istikrar yakalanmig fakat Ukrayna- Rus savasinin etkileri ile
enflasyonist siire¢ 6nemli bir sorun olarak devam etmektedir. Faiz, doviz ve enflasyon iligkisinin kisa
ve uzun donemde nedensellik yonlerinin ortaya koyan bu g¢alismada kisa donemde doéviz kuru ile
enflasyon orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunurken, yine kisa dénemde faiz ile d6viz
kuru arasinda, kisa donemli bir nedensellik mevcut degildir. Faizle enflasyon iliskisinde ise; faiz
oranindan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Uzun donemde ise
sadece enflasyondan d6viz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Bu sonuglar Tirkiye’de Fisher hipotezinin 2011-2021 déneminde kisa dénemde gegerli olmadigini
faiz oranlarindan enflasyon oranlarina dogru bir nedensellik oldugu sonucunu géstermektedir. Yapilan
nedensellik analizi sonucu, elde edilen ampirik bulgular Tiirkiye’de kisa donemde basta faiz
oranlarmin kontrol altina alinmasi gerektigini gostermektedir. Alinacak faiz oOnlemleri ile kisa
donemde enflasyonla miicadelede 6nemli adimlar atilabilecegi sonucuna ulagilabilir. Ote yandan
analiz sonucuna gore kisa donemde enflasyon ile dolar kuru arasindaki ¢ift yonlii iliski, Tiirkiye’nin
sicak paraya bagimliliginin ekonomide, enflasyon agisindan ne kadar énemli bir dinamik oldugunu
ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de dolar arz ve talebine gore sekillenen dolar kurunu, belirleyen bir diger
onemli faktdr de portfoy yatirnmlaridir. Portfdéy yatirimlarimin faiz oranlarina gore belirlendigi
diisiiniildiigiinde para politikasi kurulunun faiz oranlarini belirlerken hem enflasyonla miicadeleyi hem
de dolar kurunu dikkatlice hesaba katmas1 gerekmektedir.
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Extended Abstract

Exchange rate, inflation and interest rate constitute the three most important macroeconomic variables
that are important for a country's economy and have an impact on each other. In order to ensure
stability in the economy, these three variables must be in balance. Inflation refers to the continuous
rise in the general level of prices of goods and services. In order to be able to talk about inflation, the
increases in the general level of prices must be continuous and this rise must be valid for the market in
general. The most significant destructive effect of inflation is manifested on the loss of well-being. It
is possible to sort inflation under three headings: moderate inflation, high inflation, hyperinflation,
according to the rate of increase of the general level of prices for goods and services. It is also possible
to evaluate inflation under four headings according to its causes. These are demand inflation, cost
(supply) inflation, structural inflation and imported inflation. Another important macroeconomic
variable that is important from an economic point of view is the exchange rate. The exchange rate is
defined as the equivalent of a unit of national currency in a foreign currency. This is also called
indirect quotation (American method). It is possible to say that there are 6 types of exchange rate. It is
possible to list them as flat rate, cross rate, nominal exchange rate, real exchange rate, normal effective
exchange rate and real effective exchange rate. Another macroeconomic variable that has significant
effects on the economic structure and production process is interest rates. The return that the saver
receives in exchange for not using his financial capital within a certain period is called interest. In
other words, interest is the price paid to the saver for the financial capital he lends because he is
deprived of his savings at the end of a certain period. According to another approach, the concept of
interest is defined as the price paid as a result of the use of a certain amount of capital. There are many
types of interest rates. However, it is possible to list the most well-known interest rates in the form of
simple interest, compound interest, nominal interest, real interest, deposit interest, loan interest and
CBRT (TCMB) interest. It is possible to say that macroeconomic variables are in a state of mutual
interaction. A change in a macroeconomic variable indirectly affects another macroeconomic variable.
In this context, it is useful to examine in detail the effects of inflation on exchange rate and interest
rate, the effects of exchange rate on inflation and interest rate, and finally the effects of interest rate on
inflation and exchange rate. Changes in the inflation rate have significant effects on other
macroeconomic variables thanks to various transmission mechanisms. One of the macroeconomic
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variables directly affected by changes in the inflation rate is exchange rates. Increases in inflation rate
cause domestically produced goods to become more expensive than goods produced abroad, so
consumers turn to import goods that are relatively cheap, which in turn causes an increase in the
demand for foreign currency, thus increasing exchange rates. It is possible to say that increases in the
inflation rate have significant effects on the interest rate, and as long as the quantity theory of money
is valid, a 1% increase in money supply increases inflation by 1%.

Exchange rates are another macroeconomic variable that has significant effects on the economic
structure and on other macroeconomic variables. Increases in exchange rates may cause increases in
the general level of prices. In particular, exchange rate increases in underdeveloped and developing
countries, whose production and exports are dependent on imported inputs, lead to the emergence of
inflation and price instability in these countries. The increases and decreases in interest rates also
significantly affect exchange rates. Central Banks can intervene directly or indirectly in national
markets by increasing or decreasing the money supply or making changes in interest rates in order to
ensure price stability. Within the scope of these interventions, the Central Bank reduces investment
and production costs by reducing interest rates by increasing the money supply, and thus can have a
direct effect on the decrease in inflation. The opposite is also possible. Finally, it is also worth
considering the effects of the interest rate on exchange rates. The Administrative decisions taken by
the Central Bank and the arrangements to be made in the interest rate allow the exchange rates to be
controlled. The Central Bank's interest rate increase with an administrative decision to be taken causes
domestic interest rates to be higher than foreign interest rates, thus causing foreign investors to make
financial investments in the country, in other words, foreign capital inflows into the country (Yiiksel
vd. 2019: 336). Due to the inflows of foreign capital into the country, the amount of foreign currency
in the country is also increasing, so the exchange rates are falling and the national currency is valued.
Again, the opposite of the results obtained with this application is also possible. In this study, the
causality relationship between Dollar/TL exchange rate (DOVIZ), Deposit interest rates (FAIZ) and
Consumer price index (ENF) in Turkey has been examined. The data was obtained from the Central
Bank of the Republic of Turkey electronic data distribution center (EVDS) system and includes
monthly data for the period of 2011-2021. In the econometric analysis process, ADF and PP unit root
tests, Johansen Cointegration Analysis and Vector error correction model (VECM) were applied to
reveal the short- and long-term causality relationship between the series. As a result of the analysis,
there is a two-way causality relationship between the exchange rate and the inflation rate in the short
run, while a one-way causality relationship from the interest rates to the inflation figures in the short
run has been determined. A short-term causal relationship between the interest rate and the exchange
rate in the short term could not be determined. In the long term, only a one-way causality from
inflation to the exchange rate has been identified. In other words, while inflation is the cause of the
exchange rate in the long run, the exchange rate is not a cause of inflation. A causal relationship
between the interest rate and the exchange rate could not be determined in the long term as well as in
the short term. These results show that there is a causal relationship from interest rates to inflation
rates in the short term for the 2011-2021 period in Turkey. The empirical findings obtained as a result
of the causality analysis show that interest rates should be controlled first of all in the short term in
Turkey. It can be concluded that by controlling interest rates, significant successes can be achieved in
the fight against inflation in the short term. On the other hand, the two-way relationship between
inflation and the dollar exchange rate in the short term obtained as a result of the analysis reveals how
Turkey's dependence on hot money is an important dynamic in terms of inflation in the economy.
Another important factor that determines the dollar exchange rate in Turkey, which is shaped
according to the supply and demand of the dollar, is portfolio investments. Considering that portfolio
investments are determined according to interest rates, it is of great importance that the monetary
policy committee carefully considers both the fight against inflation and the dollar exchange rate while
determining interest rates.
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