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OZET

Enflasyon, faiz oranlari ve doviz kuru, bir tilkenin makroekonomik istikrarini belirleyen en temel unsurlar
arasinda yer almaktadir. Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz oranlarinin doviz
kurlarina etkisini sorgulamaktir. Bu baglamda, 2005 Ocak-2023 Ekim donemi arasinda dolar kuru, Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) ve mevduat faiz oranlari verileri incelenmistir. Veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ndan
temin edilmistir. Calismanin metodolojik yaklasimi, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modeli iizerine
kurulmustur. Calysmanin sonuglar, degiskenler arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ve hata
diizeltme modelinin isledigini géstermektedir. Bulgular, faiz oranlarindaki %1 lik bir artisin uzun donemde dolar
kurunu %0,19, TUFE'deki %1 lik artisin ise dolar kurunu %1,2 artirdigini ortaya koymaktadir. Calisma, mevcut
literatiire yeni bir perspektif kazandwrmaktadir. Ozellikle, yapisal kirilmalarin ekonometrik modele dahil edilmesi,
bu iliskilerin daha dogru ve kapsaml bir sekilde degerlendirilmesine olanak tammaktadir. Bu yaklasim, dnceki
arastrmalarda géz ardr edilebilecek énemli doniim noktalarimi da hesaba katarak, analizlerin daha ger¢ek¢i
sonuglar iiretmesini saglamaktadir. Calisma, literatiire sundugu katkinin yani sira politika yapicilar i¢in degerli
bir kaynak niteligindedir.
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THE EFFECTS OF INFLATION AND INTEREST RATES ON THE EXCHANGE
RATE IN TURKIYE: THE ARDL MODEL APPROACH

ABSTRACT

Inflation, interest rates and exchange rates are among the most fundamental factors determining the
macroeconomic stability of a country. The main objective of this study is to investigate the impact of inflation and
interest rates on exchange rates in the Turkish economy. In this context, data on the dollar exchange rate,
Consumer Price Index (CPI) and deposit interest rates between January 2005 and October 23 are analyzed. The
data are obtained from the Central Bank of the Republic of Tiirkiye. The methodological approach of the study is
based on the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model. The results of the study show that there is a long-run
cointegration relationship between the variables and that the error correction model works. The findings reveal
that a 1% increase in interest rates increases the dollar exchange rate by 0.19% and a 1% increase in CPI
increases the dollar exchange rate by 1.2% in the long run. The study brings a new perspective to the existing
literature. In particular, the inclusion of structural breaks in the econometric model allows for a more accurate
and comprehensive assessment of these relationships. This approach enables the analysis to produce more
realistic results by taking into account important turning points that may have been overlooked in previous studies.
In addition to its contribution to the literature, the study is a valuable resource for policymakers.
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EXTENDED SUMMARY

Research Questions & Purpose

Inflation, interest rates and exchange rates are macroeconomic variables that are vital for the health and
sustainable growth of an economy. The relationship between these variables reflects a complex dynamic that
determines the direction of economic policies and directly affects the financial stability of the country. Tiirkiye
has faced frequent inflationary pressures and exchange rate fluctuations in recent years. This has increased the
country's macroeconomic vulnerabilities and deepened uncertainty in financial markets. The role of interest rates
in this dynamic stands out as a factor that shapes both investment decisions and the main policy instruments used
to fight inflation. In this context, understanding the effects of inflation and interest rates on the exchange rate is
not only an academic curiosity but also central to efforts to achieve sustainable growth and economic stability in
emerging economies such as Tiirkiye. This study analyzes the effects of inflation and interest rates on the dollar
exchange rate in the Turkish economy for the period January 2005-October 2023 and presents findings that
contribute to the existing literature. In addition, it is aimed to reveal the sources of exchange rate instability by
identifying the financial determinants of dollar exchange rates.

Literature Review

Research has shown that interest rate differentials play a crucial role in determining exchange rate
movements (Ishii, 2022). In addition, the existence of strong multi-fractal cross-correlations between exchange
rates and interest rate differentials has been confirmed by the varying relationships observed across different
countries and maturities (Li et al., 2021). Moreover, the term structure of interest rates, including nominal and real
interest rates, affects exchange rates through mechanisms such as covered interest arbitrage and interest rate parity
(Lopotenco & Tatiana, 2022). Understanding these dynamics is essential for forecasting exchange rate fluctuations
and formulating effective policy responses (Kudar, 2021). After all, the interaction between interest rates and
exchange rates is a critical aspect of the global economy, affecting trade, investment and financial markets. It is
observed that the findings of inflation-exchange rate studies predominantly involve a causality from inflation to
exchange rates. Dereli (2018) differs from the literature and finds bidirectional causality between inflation and
exchange rates. Singh & Saxena (2022) found causality from inflation to exchange rates and Sumantri et al. (2022)
also supported their findings.

Methodology

In this study, deposit interest rates, dollar exchange rate and consumer price index data for the Turkish
economy are used as the data set. The data range of the study covers the period between January 2005 and October
2023. Data are obtained from the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) Electronic Data Distribution
System. All variables are included in the analysis with their logarithmic values. In the study, conventional unit
root tests are applied to investigate the stationarity of the variables. After determining the stationarity status of the
variables, the Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) was constructed and bounds test was applied to
determine the relationship between the series. Pesaran et al. (2001) introduced a new cointegration test that takes
autoregressive values. The advantage of this test, referred to as the bounds test, over the previously developed
Engle-Granger (1987) and Johansen (1988) cointegration tests is that the analyzed series do not have to be
stationary of the same degree. The bounds test is expressed by the following regression equation.

Results and Conclusion

In the study, ARDL (AutoRegressive Distributed Lag) method is applied by taking data for the period
2005:01-2023:10. The study differs from the literature by including structural breaks. Structural breaks in August
2006, February 2015 and March 2020 are found to be statistically significant. In February 2015 and March 2020,
shadow variables showed a positive trend. Uncertainties in financial markets increased especially in 2013 and
2014 when the US reduced its bond purchases. In this period of unstable financial structure, the upward impact of
interest rates and inflation on the dollar exchange rate became more pronounced. March 2020 marked the
beginning of the COVID-19 pandemic in Turkey. In this period, a similar instability was experienced and a
negative shock was observed. Moreover, the dummy variable parameter for the break date in August 2006 was
found to be negative. This negative coefficient can be interpreted as a downward effect on the dollar exchange
rate. Likewise, 2006 was a year in which Turkey broke an export record and the budget posted a surplus for the
first time since 1984. The analysis reveals that the short-run deviations can be eliminated after about 9 months and
the long-run equilibrium can be reached again. Moreover, a 1% increase in the interest rate in the short run
increases the dollar exchange rate by approximately 0.17%, while a 1% increase in the CPI increases the dollar
exchange rate by approximately 0.94% in the short run. In the long run, a 1% increase in the interest rate increases
the exchange rate by 0.19% and a 1% increase in the CPI increases the dollar exchange rate by 1.2%. The fact that
the increase in interest rates raises the dollar exchange rate can be evaluated in terms of the theoretical framework.
As explained in the theoretical framework section, when the foreign interest rate is higher than the domestic interest
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rate, interest rate increases raise the dollar exchange rate. In Turkey, efforts to keep interest rates below inflation
for a long time led to negative real interest rates. In this context, it can be stated that the dollar exchange rate
increased as a result of capital outflows. As a matter of fact, recently, efforts have been made to ensure capital
inflows by increasing interest rates and gradually raising the level of domestic interest rates and intervening in
exchange rates through this mechanism.

1. Giris

Enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kuru, bir ekonominin saglig ve siirdiiriilebilir bilylimesi igin hayati neme
sahip makroekonomik degiskenlerdir. Bu degiskenler arasindaki iliski, ekonomi politikalarinin yoniinii belirleyen
ve lilkenin finansal istikrarini dogrudan etkileyen karmagik bir dinamigi yansitir. Tiirkiye, son yillarda sik sik
enflasyonist baskilar ve doviz kuru dalgalanmalart ile karsi karsiya kalmistir. Bu durum, tilkenin makroekonomik
kirilganliklarini artirmis ve finansal piyasalarda belirsizligi derinlestirmistir. Faiz oranlarinin ise bu dinamik
icindeki rolii, hem yatirnm kararlari1 hem de enflasyonla miicadelede kullanilan temel politika araglarin
sekillendiren bir faktor olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu baglamda, enflasyon ve faiz oranlarinin déviz Kuru
iizerindeki etkilerini anlamak, sadece akademik bir merak olmanin Otesinde, Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde siirdiiriilebilir biiyiime ve ekonomik istikrar1 saglama c¢abalarinin da merkezinde yer alir. 1970’1i
yillarda petrol krizini de igeren ekonomik kriz ve stagflasyon olgusu tiim diinyay: iktisadi agidan etkisi altina
almistir. Ekonomik krizden ¢ikis yolu olarak ise liberal ekonomi politikalarina doniis egilimi 6n plana ¢ikmustir.
ABD ve Ingiltere’nin basini gektigi s6z konusu liberallesme egilimine Tiirkiye de 24 Ocak 1980 kararlar1 ile dahil
olmustur. Karalarin temeli, devletin ekonomiye olan miidahalesinin minimum seviyeye indirilmesi seklinde ifade
edilebilir. Alinan diger kararlar ise; mal ve hizmet fiyatlarinin, déviz kurunun serbest piyasa kosullarinda olusmasi,
faiz oranlarinin yiikseltilmesi, reel emek gelirlerinin diisliriilmesi gibi liberal politikalar olarak &zetlenebilir
(Cavdar, 2004: 258). Ayrica biiylime modeli olarak daha 6nce uygulanmakta olan ithal ikameci politikalar terk
edilerek ihracata dayali biiyiime modeli benimsenmistir (Karluk, 2005: 497). Alinan kararlar dogrultusunda
oncelikle uluslararasi mal hareketleri serbestlestirilmistir. Bu ¢ergevede ihracat on yillik zaman diliminde bes
katina ¢ikarak uygulanan liberal ekonomi politikalarinin en dnemli basarisini olusturmustur (Boratav, 2015: 161).
Ancak ihracatin artmasi i¢in gerekli olan sanayi iiretiminin biiyliyebilmesi, ithal girdi kullanimindaki artis ile
miimkiin olabilmistir. Bu baglamda cari ac¢ik ve dis bor¢ sorunlart ortaya ¢ikmis ve s6z konusu sorunlar Tiirkiye
ekonomisinin kroniklegen meseleleri haline gelmistir.

1980’lerde baslayan serbestlesme politikalarinin ikinci asamasi finans alaninda yasanmis ve 1989 yilinda
uluslararasi sermaye hareketleri de serbest hale getirilmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin
ekonomik yasamda iki 6nemli sonucu olmustur. Birinci olarak Merkez Bankast doviz yiikiimliiliikleri artmus,
ikinci olarak ekonomide yogun bir dolarizasyon dénemi baslamistir (Kepenek & Yentiirk, 2001: 254). Ayrica
yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekebilmek i¢in uygulanan faiz politikalar1 daha hassaslagsmis ve yiiksek faiz-diisiik kur
uygulamalar1 baskin ekonomi politikalart haline gelmistir. Ayrica cari agiklarin kapatilabilmesi i¢in yabanci
sermaye girisleri onem arz etmeye baglamis ve Tiirkiye ekonomisinin dis kirilganligi artarak finansal krizlere agik
bir iktisadi yap1 ortaya ¢ikmistir. Nitekim 1994 yilinda biiyiik bir finansal kriz yasanmis ve Kazgan (1999)’a gore
kriz aylarinda net 4,2 milyar dolar sermaye cikisi gerceklesmistir. Ayrica yiiksek enflasyon meselesi kroniklesmis
ve giinlimiize kadar devam eden iktisadi bir sorun olarak 6n plana ¢ikmistir. 1994 krizinin etkileri atlatilmasina
karsilik 2000 ve 2001 yillarinda tekrar finansal krizler ortaya cikmustir. Ozellikle bankacilik sektdriinden
kaynaklanan 2001 krizi 6ncesinde sektor, faiz ve kur artiglarina karsi son derece kirilgan durumda bulunmaktadir
(Ozatay, 2009: 86). 2001 krizinin yikici etkileri Giiglii Ekonomiye Gegis Progranu ile atlatilabilmis, ancak 2008
kiiresel krizinin Tiirkiye’de hissedilmesi ile tekrar sorunlu bir donem baslamis ve 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisi
%4,2 daralmigtir (Boratav, 2015: 213). 2009 yilinin Kasim ayindan itibaren toparlanma siireci baglamis, ancak
kiiresel krizin etkilerini atlatan ABD’nin siki para politikasina gegmesi ve tahvil alimlarin1 yavaslatmasiyla
Tirkiye bu durumdan en olumsuz etkilenen iilkelerden biri olmustur. 2018 yilinda yasanan déviz krizi ile birlikte
dolar kuru 7 TL seviyesine kadar ¢ikmig, enflasyon orani ise %20,3 diizeyine yiikselmistir (Mazlum, 2020: 57).
Tirkiye ekonomisi heniiz bu olumsuzluklari atlatamadan 2020 yilinda pandemi krizi baglamis ve finansal
kirllganlik daha da artmistir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinde kronik finansal sorunlar haline gelen faiz
oranlari, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkiler makroekonomik istikrar agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu caligmada, Tirkiye ekonomisinde 2005 Ocak-2023 Ekim donemi verileri 15181inda enflasyon ve faiz
oranlarinin dolar kuru fizerindeki etkileri analiz edilerek, mevcut literatiire katki saglayacak bulgular
sunulmaktadir. Ayrica dolar kurlarinin finansal belirleyicilerinin tespit edilerek kur istikrarsizliginin kaynaklarinin
ortaya konmasi hedeflenmektedir. Oncelikle degiskenler arasi iliskileri sorgulayan ampirik literatiir taramasi
yapilmis ve analizlere gecilmistir. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) tizerinden elde edilen
verilerle, AutoRegressive Distributed Lag (ARDL) yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Bu galigmanin
literatiirden farki, yapisal kirilmalarin ekonometrik modele dahil edilmis olmasidir. Elde edilen sonuglar,
makroekonomik politika yapicilar i¢in yol gosterici nitelikte olup, Tiirkiye nin ekonomik kirilganliklarini azaltma
yolunda 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.
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2. Teorik Cerceve

Doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari iktisat teorisinde farkli bigimlerde ele alinmistir. Klasiklere gore
déviz kurlari, iilkelerin para bilimlerinin kapsadig: altm miktarlar iizerinden olusmaktadir. Odemeler bilangosu
ac1g1 veren iilkelerde dogal olarak doviz talebi artmakta ve artan talep nedeniyle doviz fiyatlari yiikselme egilimine
girmektedir. Odemeler bilangosu fazlasi veren iilkelerde ise doviz fiyatlar: asag1 yonlii bir seyir izlemektedir.
Ayrica 6demeler bilangosu fazla veren tilkelerde altin girisi arttig1 i¢in para arzi artmakta ve enflasyonist bir siireg
ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda s6z konusu iilkelerde fiyatlar genel seviyesi yiikselmekte ve ihracat
azalmaktadir. Odemeler bilangosu ag181 veren iilkelerde ise tersi bir durum s6z konusu olmakta ve deflasyonist bir
siire¢ yasanmaktadir. Deflasyonist siireg ¢ergevesinde fiyatlar diismekte ve ithalat azalmaktadir. Otomatik isleyen
bu mekanizma ile tiim iilkelerin 6demeler bilangosu dengelenmektedir (Ozbek, 2022: 37). Monetarist akima gore
ise fiyatlar genel diizeyi ile para arzi arasindaki iliskiler, iktisadi karar birimlerinin beklentileri iizerinden
olugmaktadir. Bu ¢ercevede para arzindaki azalma karsisinda karar birimleri, beklentilerini kararlarina yansitmakta
ve uzun donemde ekonomi daralan finansal yapiya uyum saglamaktadir. Déviz kurlarinin artmasi sonucunda ise
ulusal paranin degeri azalmakta, ancak bu durum uzun dénemde diger degiskenleri etkilemektedir. Buna karsilik
doviz fiyatlarinin artmasi, ithal girdi fiyatlar1 {izerinden iiretim maliyetlerini yilikseltmekte ve i¢ fiyatlar
artmaktadir. Bir bagka ifadeyle enflasyonist bir siire¢ ortaya ¢ikmaktadir (Alacahan, 2011: 144). Enflasyon ile
doviz kuru arasindaki iliskilere Keynesci yaklagim ise ekonominin eksik istihdamda da dengeye gelebilecegi
fikrine dayanmaktadir. Eksik istihdam durumunda d6viz kurlarinda meydana gelen artig, ihracati arttirirken ithalati
azaltmaktadir. Bu baglamda ithal ikame iiriinlere olan talep artmaktadir. Ancak iicret ve fiyatlarin rijit olmasi
nedeniyle bu durum fiyatlar genel diizeyi iizerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir. Ayrica enflasyonun déviz
kuru iizerindeki etkisi incelendiginde ABD’de 1930°larda yasanan enflasyonist siirecin doviz kurlarmi arttirdigi
goriilmektedir. Enflasyonist siirecte fiyat artislar1 girdi fiyatlarina da yansimakta ve girdi fiyatlarindaki artis
iiretimde daralmaya yol agmaktadir. Bu baglamda para arz1 arttirilmakta ve para arzindaki artigla birlikte doviz
fiyatlar1 yiikselme egilimine girmektedir (Terzi & Kurt, 2007: 3).

Faiz orani ile doviz kuru arasindaki iliskiler, iktisat literatiiriinde iki yaklagim tizerinden agiklanmaktadir.
Birinci yaklasim Mundell-Fleming yaklasimi olup s6z konusu iligki, sabit doviz kuru ve dalgali doviz kuru olmak
tizere iki farkli sekilde modellenmektedir. Sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi durumda Merkez Bankasi,
doviz alig-satist ile kurlari belli bir aralikta tutmaktadir. Bu baglamda faiz orani ile déviz kuru arasindaki iliskiler
sinirh kalmaktadir. Dalgali doviz kuru sisteminde ise yurtigi faiz oranlari, yurtdisi faiz oranlarindan yiiksekse
tilkeye sermaye girisi olmakta ve doviz kuru diisme egilimine girmektedir. Aksi durumda ise sermaye ¢ikisi
meydana geldigi i¢in doviz fiyatlart yiikselmektedir (Sari, 218: 2). Faiz orani ile doviz kuru arasindaki iliskilere
yonelik ikinci yaklagim ise Chicago yaklagimi olarak bilinmektedir. Bu yaklagima goére yurtdisi faiz orani yurtigi
faiz oranindan yiiksekse ulusal para enflasyon orani kadar deger kaybetmekte ve doviz fiyatlar yiikselmektedir
(Shastri & Shastri, 2006: 445).

3. Literatiir

Doviz kurlari, enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliski makroekonomik istikrarin anlagilmasinda ¢ok
onemlidir. Yapilan aragtirmalar, bu iliskinin farkli yonlerini vurgulamaktadir. Bu iliskileri anlamak, politika
yapicilarin ekonomik istikrari siirdiirmeleri i¢in gok dnemlidir.

3.1. Faiz Oranlar ve Doviz Kurlar1 Arasindaki iliski

Faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iligki, karmasik ve ¢ok yonliidiir. Uluslararast ekonomide ¢ok
6nemli olan bu konuyla ilgili ¢esitli caligmalar, temel bulgular1 vurgulayarak bu baglantiy1 aragtirmaktadir (Tablo
1). Arastirmalar, faiz oranmi farkliliklarinin déviz kuru hareketlerinin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynadigini
gostermistir (Ishii, 2022). Ek olarak, doviz kurlar ve faiz orami farkliliklar1 arasinda gii¢lii ¢ok fraktal ¢apraz
korelasyonlarin varligi, farkli iilkeler ve vadeler arasinda gozlenen degisen iliskiler ile dogrulanmistir (Li vd.,
2021). Ayrica, nominal ve reel faiz oranlari da dahil olmak {izere faiz oranlarinin vadeli yapisi, kapsanan faiz
arbitraj1 ve faiz orani paritesi gibi mekanizmalar aracilityla doviz kurlarini etkilemektedir (Lopotenco & Tatiana,
2022). Bu dinamikleri anlamak, déviz kuru dalgalanmalarini tahmin etmek ve etkili politika yanitlarini formiile
etmek i¢in gereklidir (Kudar, 2021). Sonugta, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki etkilesim, kiiresel
ekonominin kritik bir yoniidiir ve ticareti, yatirimlar1 ve finansal piyasalar etkiler.

Tablo 1: Faiz Oranlar1 ve Doviz Kurlar1 Arasindaki iliskiye Dair Literatiir

Arastirmaci Doénem Ulke Yontem Bulgu
Meesse & Rogof | Mart Sonras1 1973 | ABD,  Almanya, | Engle-Granger iki | Reel d6viz kuru ile
(1988) Japonya, Birlesik | asamali reel faiz  oram
Krallik esbiitiinlesme arasinda uzun
teknigi ve hata | donem iliskisi
diizeltme modeli. bulunamamustir.
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Edison & Pauls | 1974-1990 ABD, Japonya Engle-Granger iki | Reel doviz kuru ile
(1993) asamali reel faiz  oram
esbiitiinlesme arasinda uzun
teknigi ve hata | donem iligkisi
diizeltme modeli. | bulunamamustir.
VAR modeli.
Grilli & Roubini | 1974-1991 G7 iilkeleri VAR analizi Faiz orani
(1995) artiglarinin para
birimlerini  ABD
dolar1  karsisinda
deger kaybettirme
egiliminde oldugu
belirlenmistir.
Furman vd. (1998) | 1966-1986 Endonezya, Giiney | Regresyon analizi Faiz orani
Kore, Malezya, artiglarinin -~ doviz
Tayland kuru deger kaybiyla
iligkili olma
egiliminde oldugu
sonucuna
ulagilmistir.
Cheng (1999) 1951-1994 ABD, Japonya Granger Faiz oranlarindan
nedensellik  testi | doviz kurlarma kisa
(Hsiao, 1981) dénemde tek yonli
nedensellik iligkisi
bulunmustur.
McDonald & | 1976-1997 14 sanayilesmis | Panel esbiitiinlesme | Reel doviz kurlar
Nagayasu (2000) tilke analizi ile reel faiz oranlar
arasinda uzun
donemli
esbiitiinlesme
iliskisi
bulunmustur.
Calvo & Reinhart | 1970:1-1999:11 39 iilke Stokastik dinamik | Doviz kurlan ile
(2002) denge modeli faiz oranlar1
arasinda sistematik
bir iliski tespit
edilememistir.
Engle &  West | 1974:1-2001:3 ABD Iki degiskenli | Ters  nedensellik
(2005) Granger sonucu elde
nedensellik testi edilmistir.
Asari vd. (2011) 1999-2009 Malezya VECM,  Granger | Faiz oranlarindan
nedensellik  testi, | doviz kurlarina tek
Etki-tepki yonlit  nedensellik
fonksiyonu saptanmustir.

Hacker vd. (2012)

1993:1-2009:5

Isvec ve spot doviz
kurlar1

Dalgacik analizi

Iki degisken kisa
donemde  negatif,
uzun donemde
pozitif iligkili
bulunmustur.

Hacker vd. (2014)

-Isve¢ Kronu, ABD
Dolari, Japon Yeni,

Norvecg Kronu,
Ingiliz Sterlini
1993:1-2009:5
-Kore Wonu
1998:1-2009:5
-Euro 1999:1-
2009:5

-Isvigre Frangi,

2000:5-2009:5

7 lilke

Dalgacik  analizi,
darbe-tepki

fonksiyonlar1

ki degisken kisa
donemde negatif,
uzun dénemde
pozitif iligkili
bulunmustur.

Ayrica nominal faiz
oranlarindan doéviz
kurlarina dogru
nedensellik iligkisi
saptanmigtir.
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Hnatkovska vd. | 1974-2010 72 iilke Panel veri analizi Gelismis iilkelerde
(2016) negatif,  gelismis
iilkelerde  pozitif
iligki bulunmustur.
Kuhe (2018) 1970-2017 Nijerya ADF birim kok | Doviz kurlarindan
testi, Johansen | faiz oranlarina tek
esbiitiinlesme testi, | yonlii nedensellik
FMOLS, Toda | bulunmustur.
Yamamoto
prosediirine dayali
hata diizeltme
modeli ve Granger
nedensellik testi
Iscan & Kaygisiz | 2009:1-2017:2 Tiirkiye ADF birim kok | Doviz kurlarindan
(2019) testi, VAR modeli, | faiz oranlarma tek
Granger yonlii  nedensellik
nedensellik  testi, | iliskisi tespit
etki-tepki edilmistir.
fonksiyonu,
varyans ayristirma
Si vd. (2020) 1999:2-2018:3 Cin Zaman-frekans Do6viz  kurlarmin
esgidimii ve | faiz oranlariyla
nedensellik pozitif iligkili
oldugu ve birincinin
ikinciye  Onciiliik
ettigi bulunmustur.
Aji (2021) 2013:1-2018:2 Endonezya VAR analizi, etki- | Faiz oranlar1 ve
tepki  fonksiyonu, | doviz kurlar
varyans ayrigtirma | birbirini
etkilememektedir.
Kudar (2021) 2001 Tiirkiye ARDL, VECM, | Doviz kurlarindan
Granger faiz oranlarina tek
nedensellik testi yonlit  nedensellik
bulunmustur.
Li. vd. (2021) 2010:6-2018:5 Avustralya, MF-DMA, MF- | Doviz kurlart ile
Kanada, Japonya, | CCA faiz oranlar1
Ingiltere, Avrupa arasinda giglii ¢ok
Birligi, Cin kirtlmal capraz
korelasyon
saptanmigtir.
Ishii (2022) 1994:6-2020:10 Japonya, ABD, | Dinamik  Nelson- | Faiz oranlari, d6viz
Ingiltere, Kanada Siegel modeli, | kurlari tizerinde
regresyon analizi onemli rol
oynamaktadir.
Singh & Saxena | 2001:4-2018:3 Hindistan VAR analizi, | Faiz oranlarindan
(2022) Granger doviz kurlarma tek
nedensellik testi. yonlii  nedensellik
bulunmustur.
Kankanemalage & | 2000:10-2013:3 Sri Lanka VECM Doéviz  kurlarnt ile
Hansi (2023) faiz oranlar1
arasinda  olumsuz
iligki bulunmustur.
Samsudin vd. | 2014-2021 ASEAN fiilkeleri Korelasyon Faiz oranlarmin
(2023) yaklagimli nicel | doviz kurlart
tanimlayict yontem | lizerinde olumlu ve
onemli bir etkiye
sahip oldugu
bulunmustur.

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.
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Tablo 1’den de goriilebilecegi lizere, doviz kurlar ile faiz oranlar arasindaki iligki, farkli iilkeler ve zaman
dilimlerine gore degisiklik gdsteren karmasik bir etkilesime sahiptir. Yapilan ¢aligsmalar, kullanilan yontemler, ele
alman donemler ve incelenen iilke veya iilke gruplarina bagli olarak farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Doviz
kuru ve faiz oranlari arasinda bir iligkinin varlig1 ve varsa bu iliskinin yonii, aragtirmacilarin ilgisini ¢ekmeye

devam etmektedir.

3.2. Enflasyon Oram ve Doviz Kuru Arasindaki iliski

Bu literatiir incelemesi, enflasyon ve doviz kurlart arasindaki iliskinin farkli boyutlarini ve etkilesimlerini
ortaya koymayi amaglamaktadir. lgili arastirmalarin incelenmesi, bu iliskinin ne sekilde degiskenlik
gosterebilecegi, ekonomik faktdrlerin etkisi altinda nasil evrilebilecegi ve ekonomik politika yapicilari i¢in hangi
¢ikarimlar1 saglayabilecegi konularinda 1sik tutmayi1 hedeflemektedir. Bu baglamda, literatiirdeki ¢aligmalarin
Ozetlenmesi ve analiz edilmesi, enflasyon ve doviz kuru iliskisinin karmagikligini anlamak icin bir temel

olusturacaktir.

Tablo 2: Enflasyon Oram ve Doviz Kuru Arasindaki fliskiye Dair Literatiir

Arastirmaci Donem Ulke Yontem Bulgu
Tirk & Cetin | 1987-2013 Tirkiye Granger nedensellik testi Déviz kuru—Enflasyon
(2015)
Monfared 1997: 3 - 2011: | Iran Hendry  Genelden  Ozele Dévizt—Enfl
&Akin (2017) 4 Modelleme yontemi ve Vektor ovizT—Enflasyont
Otoregresyon (VAR) modeli
Doéviz kuru—Enflasyon
Okur (2017) 2008:1-2016:4 | Tirkiye Granger nedensellik testi
Akgiil & | 2003:01- Tiirkiye BDS Dogrusallik Testi, Dicks Déviz kuru—Enfl N
Ozdemir (2018) | 2016:03 ve  Panchenko  Dogrusal oviz Kuru asyo
Olmayan Nedensellik Testi,
VAR Model
Dereli (2018) 2005-2017 Tiirkiye VAR .mode.l, Granger Enflasyon <» Déviz
nedensellik testi
kuru
Augmented Dickey-Fuller
birim kok testi, Johansen
esbiitiinlesme, tamamen | Dgyiz kuru—Enflasyon
Kuhe (2018) 1970-2017 Nijerya degistirilmis en kiigiik kareler;
Toda-Yamamoto prosediiriine
dayali hata diizeltme modeli ve
Granger nedensellik testi
Iscan & VAR  model, Augmented
Kaygisiz (2019) 2009:01- Dickey-Fuller birim kok testi,
) 017: 12 Tiirkiye Granger nedensellik testi, etki | D6viz kuru —Enflasyon
’ tepki analizi ve varyans
ayristirma analizi
Dzupire (2020) | 2001:01- Malawi ARMA(p,q),GARCH(x,y), o
2019:05 Granger nedensellik testi Déviz kuru—Enflasyon
Hameli & | 2008-2018 Tirkiye VAR model .
Rencber (2020) Doviz1 —Enflasyon?
Vektor otoregresyonu, Granger
Aji (2021) 2013:01- Endonezva nedensellik testi, Etki tepki | Enflasyon, doviz
2018:12 M fonksiyonu, Varyans | kurundan etkilenir
ayrigtirmasi
(Szlgglzl)& Saxena 2001:04- Hindistan VAR model, Granger | Enflasyon —Déviz
2018:03 nedensellik testi
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(Szu(;rzlgr)lm vd. 2004-2017 Endonezya, | iki Asamali En Kiiciik Kareler | Enflasyon, doviz kurunu
Amerika Modeli etkiler.

Hansi (2023) 2000:10- Sri Lanka Vektor Hata Diizeltme Modeli | Doviz kuru—enflasyon

2013:03 arasinda olumlu bir
iliski

Mohammed 1991-2020 Misir Engle Granger iki asamali | Dviz kuru enflasyonu

(2023) Esbiitiinlesme modeli etkiliyor

Samsudin  vd.. | 2014-2021 ASEAN Korelasyon  yaklasgimi  ve | Enflasyon, doviz kurlar1

(2023) iilkeleri ikincil bir yontem kullanarak | iizerinde olumlu ve

nicel tanimlayici yontem 6nemli bir etkiye sahip.

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

Calisma bulgularmin agirlikli olarak enflasyondan doviz kurlarina dogru bir nedensellik igerdigi
goriilmektedir. Dereli (2018), literatiirden farklilagarak enflasyon ve déviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit etmistir. Singh & Saxena (2022) enflasyondan d6viz kuruna dogru nedensellik tepit etmis ve Sumantri vd..
(2022) da bulgulari ile desteklemistir.

4. Data ve Metodoloji

Bu caligmada veri seti olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in mevduat faiz oranlari, dolar kuru ve tiiketici fiyat
endeksi verileri kullanilmistir. Calismanin veri araligi 2005 Ocak-2023 Ekim donemini kapsamaktadir. Veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi tizerinden elde edilmistir Tiim
degiskenler logaritmik degerleriyle analize dahil edilmistir. Caligmada Oncelikle degiskenlerin duraganlik
durumlarini arastirmak iizere geleneksel birim kok testleri uygulanmistir. Ekonometri literatiiriindeki ilk birim kok
testi Dickey & Fuller (1979) tarafindan gelistirilmistir. Dickey-Fuller birim kok testi asagidaki birinci dereceden
otoregresif model ile ifade edilmektedir.

Yl',' = ®Yt—1 + Et (1)

Yukaridaki esitlikte & sifir ortalama ve sabit varyanshi kalinti serisini ifade etmektedir. Yi1 bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri olarak tanimlanmaktadir. Esitligin her iki tarafindan Y, ifadesi ¢ikarildiginda
asagidaki esitlik elde edilmektedir.

Yo=Y =0@-DY+e )
AY, =@ —-1Y,_ 1+ ¢ (3)
(3) numarali esitlikte § = @ — 1 olarak tanimlamasi yapildiginda modeli asagidaki gibi gosterilebilir.

AY, = 8Y,_, + & 4)
Dickey-Fuller birim kok testinin temel ve alternatif hipotezi asagidaki bigimde ifade edilmektedir.
Hy:6=0 (5)
H:6<0 (6)

Temel hipotezin testinde & parametresi En Kiigiik Kareler Yontemi ile tahmin edilmekte ve test istatistigi
asagidaki gibi elde edilmektedir.

__8
T SE(8) @

Karar asamasinda hesaplanan test istatistigi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen kritik degerlerle
karsilastirilmakta ve test siireci bitirilmektedir. Hesaplanan test istatistigi kritik degerden kiigiik bulunursa birim
kok temel hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan bir siireg takip ettigi anlagilmaktadir.

Dickey-Fuller birim kok testi, birinci mertebeden otoregresif modeli esas almakta siireg bu modele
uymadiginda hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi ortaya g¢ikmaktadir. Dickey & Fuller (1981),
otokorelasyon sorununu gidermek amaciyla bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini modelin sag tarafina
eklemislerdir. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF) olarak tanimlanan bu yaklasimda, testi siireci Dickey-
Fuller testi ile benzer olup kullanilan kritik degerler de aymidir.

Calismada uygulanan diger bir geleneksel birim kok testi Phillips & Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips-Perron (PP) birim kok testidir. PP testinde temeli ADF testindeki otokorelasyonsuzluk ve sabit varyans
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varsayimlari soz konusu degildir. PP testinin temel ve alternatif hipotezleri ADF testiyle ayn1 olup kullanilan kritik
degerler de aynidir. PP test istatistigi asagidaki bicimde elde edilmektedir.

Zg= T(@_I - 1) —CF (8)

Yukaridaki esitlikteki CF degeri, diizeltme faktoriinii ifade etmektedir. Hesaplanan test istatistiginin, kritik
degerden kiigiik olmas1 durumunda temel hipotez reddedilerek serinin duragan oldugu anlagilmaktadir.

Geleneksel birim kok testlerine gore zaman serisinde ortaya ¢ikan soklarin kalict olmadigi
varsayillmaktadir. Nelson & Plosser (1982) ise soklarin gegici olmayabilecegini ortaya koymustur. Bu ¢ergevede
yapisal kirilmali birim kok testleri 6nem arz etmekte olup, ilk birim kok testi Perron (1989) tarafindan
gelistirilmistir. Perron birim kok testinde yapisal kirilma tarihinin 6nceden bilindigi varsayilmaktadir. Ayrica
sadece bir yapisal kirilma ele alinabilmektedir. Perron testinin bu sorunlarini ortadan kaldirmak i¢in farkli yapisal
kirilmali birim kok testleri gelistirilmistir. Bu ¢alismada diizeyde ve egimde iki yapisal kirilmay1 dikkate alabilen
Lee-Strazicich (LM) birim kok testi ve Narayan-Popp (NP) birim kok testleri kullanilmigtir. Lee & Strazicich
(2003) tarafindan gelistirilen birim kok testinin temeli, Schmidt & Phillips (1992) tarafindan ortaya konan
Lagrange ¢arpanina dayanmaktadir. LM testinde iki farkli model spesifikasyonu uygulanabilmektedir. Diizeyde
iki kirilmayi dikkate alan model, Model A olarak tanimlanmakta ve asagidaki regresyon denklemiyle ifade
edilmektedir.

Y, =068Z,+¢ 9)
e =fer +U (10)
Yukaridaki Z; terimi digsal degiskenler vektorii olup, asagidaki gibi ifade tanimlanmaktadir.
Z:=1,1, Da, Dz] (11)
Dissal degiskenler vektoriinde yer alan gdlge degiskenler ise asagidaki bicimde ifade edilmektedir.
D = 1,t >TB; + 1ise

& o, aksi halde

LM testine iliskin diger model Model C olarak adlandirilmakta, diizeyde ve egimde iki yapisal kirllmay1
ele almaktadir. Model C i¢in temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibi gosterilmektedir.

(12)

Yo = po +diBye + dyByr + Yro1 + €1¢ (13)
Y. =, +yt +d, Dy + dyDyp + 0 DTy + w0, DTy + €54 (14)
LM test istatistigi ise agagidaki regresyon denklemi kullanilarak hesaplanmaktadir.

AY, = 8'AZ, + 05, + X ¥iAS,; +u, (15)
LM testinin temel ve alternatif hipotezleri asagidaki bigimde tanimlanmaktadir.

Hy: =0 (16)
Hi: 9 <0 17)

Kirilma tarihlerinin tespiti amactyla olasi tiim kirilma tarihleri i¢in t istatistigi elde edilmekte ve minimum
istatistik degerinin bulundugu nokta, kirilma tarihi olarak saptanmaktadir. Elde edilen test istatistiginin kritik
degerden kiigiik olmast durumunda temel hipotez reddedilmekte ve siirecin iki yapisal kirilma altinda trend
duragan oldugu anlasilmaktadir.

Bu ¢aligmada kullanilan diger bir yapisal kirtlmali birim kok testi Narayan-Popp (NP) birim kok testidir.
Narayan & Popp (2010) tarafindan gelistirilen NP testinin LM testine gore ustiinliigi, kirilma tarihlerinin daha
hassas olarak tespit edilebilmesidir. NP birim kok testinde diizeyde iki kirilmay:1 dikkate alan M1 modeli ile
diizeyde ve trendde iki yapisal degisimi ele alan M2 modeli olmak iizere iki model spesifikasyon kullanilmaktadir.
S6z konusu model spesifikasyonlar: sirasiyla asagidaki gibi ifade edilmektedir.

dM = o« + Bt + ¢*(L)(6, DU}, + 6,DU3,), (18)
di? = a+ pt+ ¢*(L)(8,DU1, + 6,DU;, +y,DT{ . +7,DT3,) (19)
NP birim kok testinin temel hipotezi, zaman serisinin iki yapisal kirilma altinda birim koklii oldugunu 6ne

stirmektedir. Alternatif hipotez ise iki yapisal kirilma altinda trend duragan siire¢ olarak kurgulanmaktadir. Elde
edilen test istatistigi kritik degerden biiyiikse iki yapisal kirilmali birim kdk temel hipotezi reddedilememektedir.

455



Giilgiin CIGDEM, Atilla AYDIN

Degiskenlerin duraganlik durumu belirlendikten sonra seriler arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL) kurulmus ve sinir testi uygulanmigtir. Pesaran vd. (2001) ise
otoregresif degerleri alan yeni bir esbiitiinlesme testi ortaya koymuslardir. Sinir testi olarak ifade edilen bu testin
daha 6nce gelistirilen Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme testlerine gore avantaji, analiz

edilen serilerin ayni dereceden duragan olma sartinin olmamasidir. Sinir testi asagidaki regresyon denklemi ile
ifade edilmektedir.

'ﬂ‘."’r =y + Clt + H_v_v.vr—l + H_v.r._rxt—l + Eg}:_llqoz{ﬂzr—i + w",ﬁxr + HW: + & (20)

Yukaridaki denklemde x; tiim degiskenleri igeren vektordiir. y: bagimli degisken, z: bagimsiz degiskenler
vektorii olarak tanimlanmaktadir. 77,y Ve I1yxx uzun dénem carpanlaridir. ¢, sabit terim, & ise hata terimleri serisidir.

Sinir testinin temel hipotezi seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 6ne slirmektedir. Bu cercevede
temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibi gosterilmektedir.

Hy:myy, = 0,1y, =0 1)

Hy:myy, # 0,7y, . #+ 0veya my,, # 0,7, ,=0veyan,, =0,m,,,+0 22)

Siir testi siirecinde once F istatistigi hesaplanmakta ve hesaplanan test istatistigi Pesaran vd. (2001)
tarafindan {iretilen kritik degerlerle karsilastirilmaktadir. Karar asamasinda kullanilmak iizere iki kritik deger
kullanilmaktadir. Hesaplanan test istatistigin alt kritik degerden kii¢iikse temel hipotez reddedilememektedir. Test
istatistiginin Ust kritik degerden bilyiik olmasi durumunda temel hipotez reddedilerek serilerin esbiitiinlesik oldugu
anlasilmaktadir. Hesaplanan test istatistigi iki kritik deger arasinda kalirsa herhangi bir karara varilamamaktadir.

Calismada ARDL modeline yapisal kirtlmalar da eklenmistir. Kirilma sayisinin saptanmasi amaciyla Bai-Perron
(1998, 2003) testi uygulanmuistir.

5. Bulgular

Oncelikle degiskenlere iliskin zaman yolu grafikleri Sekil 1, 2 ve 3’te sunulmustur.

Sekil 1: Faiz Degiskeni Zaman Yolu Grafigi
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Kaynak: TCMB verilerinden elde edilmistir.
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Sekil 2: Tiiketici Fiyat Endeksi Degiskeni Zaman Yolu Grafigi
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Kaynak: TCMB verilerinden elde edilmistir.
Sekil 3: Dolar Kuru Degiskeni Zaman Yolu Grafigi
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Kaynak: TCMB verilerinden elde edilmistir.

Degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik analizlere gegmeden dnce degiskenlerin duraganlik
durumlarimin belirlenmesi amaciyla birim kék testleri uygulanmustir. Oncelikle yapisal kirilmalar1 dikkate almayan

Genigsletilmis Dickey-Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testleri uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo
3’de sunulmustur.
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Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglari

Diizey
Faiz TUFE Dolar
Test Olasihk Test Olasilik Test Olasihk
Istatistigi Istatistigi Istatistigi
ADF Sabitli -1,080520 0,7237 4450027 1,0000 3,340544 1,0000
ADF Sabitli ve Trendli -1,235136 0,9002 3,924672 1,0000 0.214429 0,9980
PP Sabitli -1,316715 0,6220 6.030555 1,0000 3.710914 1,0000
PP Sabitli ve Trendli -1,367039 0,8680 4968311 1,0000 0,139405 0,9975
Birinci Farklar
AFaiz ATUFE ADolar
Test Olasihk Test Olasihik Test Olasihk
istatistigi istatistigi Istatistigi
ADF Sabitli -9.450153 0,0000 4217241 0,0008 -10,54689 0,0000
ADF Sabitli ve Trendli -9,629893 0,0000 -5263714 0,0001 -11,38014 0,0000
PP Sabitli -0.571764 0,0000 -7,014848 0,0000 -9.583886 0,0000
PP Sabitli ve Trendli -9,722998 0,0000 -8,095006 0,0000 -9,773590 0,0000

Tablo 3’de ADF ve PP birim kok testleri i¢in hesaplanan test istatistikleri ve olasilik degerleri sunulmustur.
Diizey degerlerinde hesaplanan test istatistiklerine iliskin olasilik degerleri 0,05’ten biiyiiktiir. Bir bagka ifadeyle
tim degigkenler i¢in birim kok temel hipotezi reddedilememistir. Serilerin birinci fark: alindiginda tiim olasilik
degerleri 0,01°in altina diigmiistiir. Degiskenlerin birinci fark serileri %1 anlamlilik diizeyinde duragan bir yap1
sergilemektedir. Bu baglamda tiim degiskenlerin birinci mertebeden duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak
zaman serilerinde yapisal kirilmalar varsa ve bu kirtlmalar birim kok testinin i¢ine alinmamigsa sapmali sonuglar
elde edilebilmektedir. S6z konusu sapma, birim kok temel hipotezinin kabuliine dogru gerceklesmektedir. Bu
cergevede geleneksel birim kok testlerinin ardindan diizeyde ve egimde iki kirilmay1 dikkate alan Narayan-Popp
(2010) birim kok testi uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Narayan-Popp (2010) Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey
Faiz TUFE Dolar
M1 M2 M1 M2 M1 M2
Gecikme Uzunhugu 3 3 1 1 3 3
Kirilma Tarihleri 03/2014- 03/2014- 09/2011- 09/2011- 07/2012- 07/2012-
05/2014 06/2014 11/2017 11/2017 07/2013 07/2013
t Istatistigi -6.138 -6,078 -4.420 -5.058 -1,853 -4,070
Kritik Deger (%1) -4,731 -5,318 -4,731 -5,318 -4,731 -5,318
Kritik Deger (%5) -4,136 -4,741 -4,136 -4,741 -4,136 -4.741
Birinci Farklar
AFaiz ATUFE ADolar
M1 M2 M1 M2 M1 M2
Gecikme Uzunlugu - - 3 3 3 2
t Istatistigi - - -8,995 -8.980 -7.174 -8,930
Kritik Deger (%1) - - -4,731 -5.318 -4,731 -5,318
Kritik Deger (%5) - - -4.136 -4.741 -4,136 -4.741

Tablo 4’de Narayan-Popp birim kok testi sonuglart M1 ve M2 olarak iki model seklinde sunulmustur. M1
modeli diizeyde iki yapisal kirilmay1 dikkate alirken M2 modeli diizeyde ve egimde iki yapisal kirtlmay1 dikkate
almaktadir. Faiz degiskeni i¢in sonuglar incelendiginde her iki modelde de diizey degerleriyle hesaplanan test
istatistiklerinin kritik degerlerden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle faiz degiskeni i¢in iki yapisal
kirilma altinda birim kdk temel hipotezi reddedilmistir. Geleneksel birim kok testlerinden elde edilen birim kok
sonucu, yapisal kirtlmalar dikkate alindiginda gegerliligini yitirmistir. Bu baglamda faiz degiskeninin %]l
anlamlilik diizeyinde iki yapisal kirilma ile trend duragan siire¢ izledigi sonucuna ulagilmigtir. Bu sonug
dogrultusunda faiz degiskeninin birinci fark serisine birim kok testi uygulanmasina gerek kalmamistir. TUFE
degiskeni icin elde edilen bulgulara gore her iki model i¢in de hesaplanan test istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde
kritik degerden biiyiik, %5 anlamlilik diizeyinde kiigiiktiir. Bir baska ifadeyle TUFE degiskeni, %5 anlamlilik
diizeyinde iki yapisal kirilma ile trend duragan bir siire¢ izlemektedir. Ancak %1 anlamlilik diizeyinde birim kok
stireci gegerlidir. Dolar kuru serisi i¢in hesaplanan test istatistikleri ise her iki modelde de kritik degerlerden
biiyiiktiir. Bir bagka ifadeyle dolar kuru serisi %1 anlamlilik diizeyinde birim koklii bulunmustur. TUFE ve dolar
kuru serilerinin birinci farklari alinarak uygulanan birim kok testi sonuglarina gore hesaplanan test istatistikleri
kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu ¢er¢evede sdz konusu degiskenlerin birinci fark serileri %1 anlamlilik diizeyinde
iki yapisal kirilma ile trend duragan siire¢ izlemektedir. Narayan-Popp birim kok testinden elde edilen sonuglar
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geleneksel birim kok testlerinin sonuglartyla ¢elismektedir. Yapisal kirilmalar dikkate alindiginda faiz serisi iki
yapisal kirilma altinda trend duragan bulunmus, TUFE serisinin ise iki yapisal kirilma ile trend duragan olduguna
yonelik kanitlar elde edilmistir. Serilerin duraganligi konusunda daha saglikli karar verebilmek amaciyla ayrica
diizeyde ve egimde iki yapisal kirilmayi ele alan Lee-Strazicich (2003) birim kok testi uygulanmis ve test sonuclari
Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey
Faiz TUFE Dolar
Gecikme Uzunlugu 9 12 8
Kirilma Tarihleri 04/2013-11/2020 06/2016-10/2021 10/2013-08/2021

t Istatistigi -6,307830 -9,073174 -5,102844
Kritik Deger (%1) -6,772133 -6,894573 -6,772133
Kritik Deger (%5) -6,006660 -6,072733 -6,006660

Birinci Farklar
AFaiz ATUFE ADolar

Gecikme Uzunlugu 12 - 1

t Istatistigi -8,118798 - -11,31478
Kritik Deger (%1) -6,558040 - -6,558040
Kritik Deger (%5) -5,753600 - -5,753600

Tablo 5°te gorildiigi gibi Lee-Strazicich testinden elde edilen sonuglar Narayan-Popp testi sonuglariyla
benzerlik gostermektedir. Ancak Lee-Strazicich testinde TUFE serisi diizey degerleriyle %1 anlamlilik
seviyesinde de iki yapisal kirilma ile trend duragan bulunmustur. Bu baglamda TUFE degiskeninin birinci fark
serisine yonelik olarak birim kok testi yapilmasina gerek kalmamistir. Faiz degiskeni ise diizey degerleriyle %5
anlamlilik seviyesinde iki yapisal kirilma ile trend duragan bulunmustur. Narayan-Popp testine gore ise faiz
degiskeni %1 anlamlilik seviyesinde, TUFE degiskeni %5 anlamlilik seviyesinde iki yapisal kirilma altinda trend
duragandir. Uygulanan iki test sonucu birlikte degerlendirildiginde faiz ve TUFE degiskenlerinin diizeyde ve
egimde iki yapisal kirilma ile trend duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolar serisi ile ilgili testlerde elde edilen
sonug ortaktir. Dolar serisi diizey degerleriyle iki yapisal kirtlma ile birim koklii iken birinci fark degerleriyle iki
yapisal kirllma altinda trend duragandir. Ozetle faiz ve TUFE serileri diizeyde duraganken dolar degiskeni birinci
mertebeden duragandir. Farkli mertebeden duragan seriler arasindaki esbiitiinlesme iligskisi ARDL sinir testiyle
aragtirilabilmektedir. Egbiitiinlesme analizine kirilma tarihlerinin de dahil edilmesi énem arz etmektedir. Bu
¢aligmada kirilma tarihleri Bai-Perron testi ile belirlenmis ve ARDL modeline ilave edilmistir. S6z konusu kirilma
tarihleri; Subat 2015, Ekim 2008, Aralik 2021, Agustos 2006 ve Mart 2020 olarak tespit edilmistir. Modelin
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde ise Hannan-Quinn bilgi kriterinden faydalamilmigtir. Bai-Perron testinden
elde edilen kirilma tarihleri modele eklenirken kirilma tarihi ve dncesinde 0, sonrasinda 1 degerini alan kukla
degiskenler olusturulmustur. Bu baglamda uygulanan ARDL sinir testi sonuglart Tablo 6°da sunulmustur.

Tablo 6: Smur Testi Sonuclar:

F Istatistigi 4,156155
Alt Smur (%05) 2,336
Ust Sumr (%5) 3,458

Tablo 6’da goriildiigli gibi hesaplanan test istatistigi tist kritik degerden biiyiiktiir. Bu ger¢evede seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunduguna karar verilmistir. Egbiitiinlesme iligkisinin gecerli olabilmesi i¢in
temel varsayimlarin saglanmasi1 6nem arz etmektedir. Oncelikle sabit varyans varsayimi Breusch-Pagan-Godfrey
(Godfrey,1978:227-236 ve Breusch & Pagan, 1979:1287-1294) testiyle arastirilmis ve test sonuglar1 Tablo 7°de
sunulmustur.

Tablo 7: Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testinin Sonuglar:

F istatistigi
2,191831

Olasihik (F)
0,1144

Olasiik (Ki-Kare)
0,0901

Tablo 7°de goriildigii gibi olasilik degerleri 0,05’ten biiyiiktiir. Hata terimleri arasinda otokorelasyon
bulunmadigini ileri siiren temel hipotez reddedilememistir. Bir bagka ifadeyle modelde otokorelasyon problemi
bulunmamaktadir. Kurulan modelde spesifikasyon hatasinin bulunmamasi da 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda
Ramsey (1969) tarafindan gelistirilen Reset testi uygulanmis ve test sonuglart Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8: RESET Testi Sonuglari

Olasiik
0,7781

F Istatistigi
0,079634

Tablo 8’de goriildiigii gibi olasilik degeri 0,05’ten biiyiiktiir. Modelde spesifikasyon hatasinin
bulunmadigini 6ne siiren temel hipotez reddedilememistir. Bu baglamda modelde spesifikasyon hatasinin
bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Son olarak ARDL modeli ¢ergevesinde tahmin edilen parametrelerin istikrar
kosullarini yerine getirip getirmedigini tespit etmek amaciyla Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve
CUSUM Kkare testleri uygulanmis ve test sonuglart Sekil 4’te sunulmustur.

Sekil 2: CUSUM ve CUSUM of Squares

12 186
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Sekil 4’te yer alan kesikli ¢izgiler %5 anlamlilik diizeyini, mavi ¢izgi ise parametre tahminlerini ifade
etmektedir. Mavi ¢izginin sinirlar ig¢inde kalmasi, istikrar kosulunun saglandigini gostermektedir. Tiim tanisal
testler birlikte degerlendirildiginde model varsayimlarinin tiimiiniin saglandig: goriilmektedir. Bu asamada uzun
donem parametre tahminleri yapilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9: Uzun Donem Parametre Tahminleri (Bagimh Degisken: Dolar)

Degisken Katsay1 Standart Hata t Istatistigi Olasihik
Faiz 0,192054 0,075615 2,539891 0,0119

TUFE 1,203668 0,141186 8,525415 0,0000

D1 (Subat 2015) 0,081238 0,033550 2,421434 0,0164
D2 (Ekim 2008) 0,047481 0,045660 1,039870 0,2997
D3 (Aralik 2021) -0,044774 0,060846 -0,735867 0,4627
D4 (Agustos 2006) -0,139722 0,040443 -3,454748 0,0007
D5 (Mart 2020) 0,086984 0,037887 2,295897 0,0227
Sabit -2,583887 0,278148 -9,289600 0,0000

Tablo 9°da goriildiigii gibi faiz ve TUFE degiskenlerine iliskin parametreler istatistiksel olarak anlaml
bulunmugstur. Tim degiskenler logaritmik degerleriyle ele alindigi icin katsayilar esneklik olarak
degerlendirilebilir. Faiz oranindaki %]1°lik artis, uzun dénemde doviz kurunu %0,19 diizeyinde arttirmaktadir.
TUFE’deki %1°lik artis ise doviz kurunu %1,20 oraninda arttirmaktadir. Ayrica Subat 2015, Agustos 2006 ve
Mart 2020 kirilmalart istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Uzun donem parametre tahmininin ardindan hata

diizeltme modeli kurulmus ve model sonuglar1 Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10: Hata Diizeltme Modeli Sonug¢lar1 (Bagimhi Degisken: Dolar)

Degisken Katsayl Standart Hata t Istatistigi Olasihik
Faiz 0,166764 0,032846 5,077127 0,0000
TUFE 0,936824 0,182245 5,140458 0,0000
Hata Diizeltme -0,114370 0,018333 -6,238327 0,0000

Tablo 10°da goriildigii gibi hata diizeltme terimi parametresi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
baglamda hata diizeltme modelinin c¢alistig1 soylenebilir. Kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar yaklagik 9 ay
(1/0,114370) sonra giderilmekte ve tekrar uzun donem dengesine ulasilmaktadir. Kisa donemde faiz oranindaki
%1°lik art1s dolar kurunu yaklasik %0,17 diizeyinde arttirmaktadir. TUFE’deki %]1°lik arts ise kisa dénemde dolar
kurunu yaklasik olarak %0,94 arttirmaktadir.
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6. Sonug¢

Ekonomik istikrar, iilkelerin siirdiiriilebilir kalkinma ve refah diizeyleri igin kritik Oneme sahiptir.
Enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kuru, bir iilkenin makroekonomik dengesi lizerinde derin etkiler yaratabilen temel
ekonomik degiskenlerdir. Tirkiye, 6zellikle 1980'lerden itibaren yiiksek enflasyon sorunuyla basa ¢ikmaya
¢aligmaktadir ve bu durum ekonomik istikrarsizligin baslica nedenlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Doviz
kurlarindaki dalgalanmalar ise ekonomik kirilganlig1 artirarak finansal krizlere zemin hazirlamakta ve bu durum,
ekonomik belirsizlikleri koriikleyerek faiz oranlarmndaki istikrarsizliklari daha da derinlestirmektedir. Bu
baglamda, enflasyon ve faiz oranlarinin déviz kuru tizerindeki etkilerinin anlasilmasi, ekonomik politika yapicilar
ve yatirimeilar igin biiyilik bir 6neme sahiptir. Faiz oranlarindaki degisiklikler, yatirim kararlarin1 ve ekonomik
biiylimeyi dogrudan etkileyebilirken; enflasyon oranlarindaki artislar doviz kuru iizerinde 6nemli degisikliklere
yol agabilir. Bu nedenlerle, bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz oranlarinin déviz kuru
iizerindeki etkilerini analiz etmektir. Calismanin gerceklestirilme ihtiyaci, mevcut literatiirdeki bosluklardan ve
Tiirkiye'nin ekonomik yapisindaki dinamiklerden kaynaklanmaktadir. Ozellikle, yapisal kirilmalarin ekonometrik
modellere dahil edilmesi, daha dogru ve kapsamli sonuclar elde edilmesini saglamaktadir. Bu c¢alisma, bu
eksiklikleri gidermeyi ve literatiire yeni bir bakis acis1 sunmay1 hedeflemektedir. Elde edilen bulgular, sadece
Tiirkiye ekonomisinin mevcut durumunu anlamakla kalmayip, ayn1 zamanda benzer ekonomik kosullara sahip
tilkeler i¢in de degerli politika dnerileri sunmaktadir.

Calismada, 2005:01-2023:10 dénemi verileri alinarak ARDL (AutoRegressive Distributed Lag) yontemi
uygulanmistir. Calisma, yapisal kirilmalarin dahil edilmesi ile literatiirden farklilagsmaktadir. Agustos 2006, Subat
2015 ve Mart 2020 tarihlerindeki yapisal kirilmalar, istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. 2015 Subat ve 2020
Mart aylarinda golge degiskenlerin pozitif bir egilim gdsterdigi belirlenmistir. Ozellikle, ABD'nin tahvil alimlarini
azalttig1 2013 ve 2014 yillarinda finansal piyasalarda belirsizlikler artmistir. Istikrarsiz finansal yapmin hakim
oldugu bu dénemde, faiz ve enflasyonun dolar kurunu yiikseltici yondeki etkisi daha belirgin héle gelmistir. Mart
2020 ise Tiirkiye'de COVID-19 pandemisinin baslangi¢ donemidir. Bu donemde benzer bir istikrarsizlik yaganmis
ve negatif bir sok gozlemlenmistir. Ayrica, Agustos 2006'daki kirilma tarihine iliskin kukla degisken
parametresinin negatif oldugu tespit edilmistir. Bu negatif katsayi, dolar kurunu asagi ¢ekici bir etki olarak
yorumlanabilir. Ayni sekilde, 2006 yili, Tiirkiye'de ihracat rekorunun kirildigi ve biitgenin 1984'ten bu yana ilk
kez fazla verdigi bir yil olmustur. Analiz sonucunda, kisa dénemde ortaya ¢ikan sapmalarin yaklasik 9 ay sonra
giderilebildigi ve tekrar uzun donem dengesine ulagilabildigi saptanmistir. Ayrica, kisa donemde faiz oranindaki
%1°lik artis dolar kurunu yaklasik %0,17 diizeyinde, TUFE’deki %1°lik artis ise kisa donemde dolar kurunu
yaklasik olarak %0,94 arttirmaktadir. Uzun donemde ise faiz oranindaki %]1°lik bir artis déviz kurunu %0,19,
TUFE’deki %1°lik bir artis ise dolar kurunu %1,2 artirmaktadir. Faiz oranlarindaki artisin dolar kurunu
yiikseltmesi, teorik ¢ergeve acisindan degerlendirilebilir. Teorik ¢ergeve bdliimiinde agiklandig gibi yurtdisi faiz
oraninin yurti¢i faiz oranindan yiiksek olmasi durumunda faiz artiglar1 dolar kurunu yiikseltmektedir. Tiirkiye’de
faiz oranlarmin uzun bir siire enflasyonun altinda tutulma ¢abalar reel faizlerin negatifte kalmasina yol agmuistir.
Bu baglamda sermaye ¢ikisi gerceklesmesi sonucunda dolar kurunun yiikseldigi ifade edilebilir. Nitekim son
donemde faiz oranlarinin arttirilarak yurti¢i faiz orani diizeyini kademeli olarak yiikseltme yoluyla sermaye
girigleri saglanmaya ¢aligilmakta ve bu mekanizma ile doviz kurlarina miidahale edilmesi hedeflenmektedir.

Calisma, elde edilen bulgularla literatiirdeki diger ¢alismalarla uyum gostermektedir. Ozellikle, faiz
oranlarindan dolar kuruna dogru nedensellik bulan Asari (2011) ve Cheng (1999) ile degiskenler arasinda uzun
doénemde pozitifiligki bulan Hacker vd. (2012, 2014) ve Hnatkovska vd. (2016) gibi ¢aligmalarla tutarhidir. Ayrica,
enflasyonun doviz kurlarini etkiledigini saptayan Samsudin vd. (2023), Singh & Saxena (2022), ve Sumantri vd.
(2022) gibi ¢aligmalarla da uyumludur. Bu ¢alisma, literatiire 6nemli bir katki sunmakta ve 6zellikle yapisal
kirilmalarin ekonometrik modele dahil edilmesiyle, enflasyon ve faiz oranlarinin dolar kuru {izerindeki etkisinin
daha dogru ve kapsamli bir sekilde degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Bu yaklagim, politika yapicilar i¢in
degerli bir kaynak olusturmakla birlikte, gelecekteki arastirmalara da yeni perspektifler kazandirmaktadir. Gelecek
¢alismalarin, yapisal kirtlmalarin yani sira, farklt makroekonomik degiskenleri ve ekonomik politikalar1 da dikkate
alarak daha genis kapsamli analizler yapmasi onerilmektedir. Bu, Tiirkiye ekonomisi ve benzer ekonomik yapiya
sahip tilkeler i¢in daha kapsamli politika dnerileri gelistirilmesine olanak taniyacaktir.

Katki Oram1 Beyam
Makale yazarlar1 calismaya esit oranda katkida bulunmuslardir.
Catisma Beyam

Yazarlar arasinda herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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