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Iktisat yaziminda, iktisat politikalarr baglaminda faiz ile enflasyon
arasindaki iliskinin yonii konusunda bir uzlasma saglanamamustir.
Tiirkive ekonomisinde son dénemlerde goriilen yiiksek enflasyon
oranlarinin yani sira nominal faizlerin de artan bir egilime sahip olmasi
dolaywsiyla, ¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon ve nominal faiz
oranlart arasindaki iliski asimetrik olarak incelenmistir. Bu noktada,
calismada enflasyon ve faiz arasinda uzun donemde asimetrik iliskilerin
var olma ihtimali nedeniyle 2004:01-2018:05 veri donemi i¢in asimetrik
simwr testi  yaklasimi  (NARDL) kullamilmigtir.  Enflasyon oranimin
belirlenmesinde etkili olabilen déviz kuru ve biitce dengesi de kontrol
degisken olarak modele dahil edilmistir. Coziimleme bulgularina gore,
degiskenler arasinda uzun donem asimetrik bir esbiitiinlesme iliskisinin
var oldugu tespit edilmistir. Enflasyon ile nominal faiz oranlar arasinda
kisa donemde simetrik, uzun dénemde asimetrik bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Biitce dengesi ile enflasyon arasindaki iligki
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incelendiginde ise Ricardocu goriisii destekler nitelikte bulgulara
ulasilmistir.

ARTICLE INFO ABSTRACT

In the economic literature, there is no consensus on the direction of
the relationship between interest and inflation in the context of
economic policies. In addition to the recent high inflation rates in the
Turkish economy, nominal interest rates also have an increasing
trend. Therefore, the relationship between inflation and nominal
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Keywords: interest rates was examined as asymmetrical for the Turkish economy
Inflation Rate; Interest Rate; NARDL; |in the study. At this point, the nonlinear boundary test approach
Asymmetric Effect. (NARDL) was used for the 2004:01-2018:05 data period due to the

possibility of long term nonlinear relations between inflation and
interest. The exchange rate and the budget balance, which can be
effective in determining the inflation rate, are also included in the
model as control variables. According to the analysis findings, there is
long-term asymmetric cointegration relationship between variables. It
JEL Codes: C10, C14, E31, E43 was concluded that while inflation and nominal interest rates have
symmetrical relationship in the short run, they have asymmetric
relationship in the long run. When the relationship between budget
balance and inflation is examined, the results support the Ricardian
approach.

DOI: 10.15637/jlecon.261

1. GIRIS

Son yillarda tiim diinyada diisme egiliminde olmasina ragmen enflasyon 6zellikle son
birka¢ yilda iilkemizde popiilerligini koruyan bir olgu haline gelmistir. Makroekonomik
calismalarda enflasyonun makroekonomik dengelere 6zellikle de ekonomik biliylimeye zarar
verip vermedigi uzun siiredir siiregelen bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyon en
genel anlamda fiyatlar genel seviyesinde ortalama olarak siirekli artis demektir. Temelde
enflasyonun makroekonomik bir istikrarsizlik olarak ortaya ¢ikmasinda talep ve maliyet
olmak tizere iki yoni vardir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bu iki kaynagin yani sira
yapisal ekonomik sorunlarin enflasyona eslik ettigi hatta siiregen hale gelmesinde énemli bir
unsur oldugu iktisat yazininda tartisilan bir konu olarak ortaya atilmaktadir.

Enflasyon beklentileri para politikasinin yiiriitilmesi i¢in 6nemli oldugundan
beklentiler reel faiz oranlarin1 ve bu kanalla yatirim kararlarini etkileyerek reel ekonomiyi ve
fiili enflasyonu etkilemektedir. Bu baglamda faiz oranlarindaki dalgalanmalarin nedenlerini
ortaya koymak, makroekonomik ¢oziimleme agisindan olduk¢a onem arz etmektedir. Faiz
oranlari, yatirnm ve tasarruf kararlari iizerindeki etkisi ve bu kanalla merkez bankalarinin
finansal piyasalara miidahalesinde kullandig1 etkin bir ara¢ olmasi nedeniyle hem mikro
bazda hem de makro bazda ekonominin bugiiniinii ve gelecegini belirleyen en Onemli
unsurlardan birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesi araciligiyla fiyat istikrarimi saglamak amaciyla kullandigi en temel arag faiz
oranlaridir. Bu sebeple faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliski iktisat yazininda uzun
yillardir siiregelen tartisma konularinin baginda yer almaktadir.

Irving Fisher (1907) belki de en iinlii nominal faiz orani belirleme kuramini sunar.
Fisher’in faiz kuramina goére, nominal tahvil faizlerindeki hareketler iki nedenden
kaynaklanmaktadir: reel faiz oranlarindaki degisiklikler ve beklenen enflasyondaki
degisiklikler. Ger¢ek faiz oranlarina ve beklenen enflasyona ek olarak, Lucas'in modeli
nominal tahvil getirilerinin ii¢lincii bir belirleyicisini tespit etmektedir: yatirimcilari dolar
cinsinden tahvilleri bir belirsizlik diinyasinda tutmak icin telafi eden bir risk primi. Bu
nedenle, Lucas''n modeli, uzun vadeli tahvil faizlerindeki hareketlerin uzun vadeli
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enflasyonist beklentilerde faydali degisiklik sinyalleri sagladigi daha kapsamli bir sartlar seti
sunmaktadir (Ireland, 1996).

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin nasil ve ne yonde oldugu uzun yillardir
tartismast siiregelen bir durumdur. Ornegin Fisher'in (1930) faiz oranlar1 kurami, nominal faiz
oranlar1 ile beklenen enflasyon oranlari arasinda pozitif bire bir iliski oldugunu ve
nedenselligin enflasyon oranlarindan faiz oranlarina dogru ilerledigini belirtmektedir. Buna
karsilik, Wicksell (1936) tarafindan yakindan iligkili bir faiz oran1 kurami, faiz oranlarindan
enflasyon oranlarima dogru olan nedenselligin reel faiz oranlar ile enflasyon oranlar1 arasinda
negatif bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Wicksell fiyat seviyesi etkisinin, modern para
politikasinda 6énemli bir rol oynamakta oldugunu iddia etmektedir. (Anari ve Kolari, 2016).
Faiz orani ve enflasyon orani, Friedman'in (1959), faiz oraninin, aktif talebin 6nemli rol
oynadig1 bireylerin para talebini etkiledigine dair bulgulardan sonra ¢ok 6nem kazanmaistir.

Fisher hipotezi, iktisat yazininda faiz oranlarinin finansal piyasalarin verimliliginde
onemli bir etkisi olmasi nedeniyle finans ve iktisat alanindaki en eski ve en temel denge
iligskilerinden birini temsil eder. Bu nedenle, merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede
ara¢ olarak kullandig1 para politikalarinin etkinligi acisindan enflasyon ile nominal faiz orani
arasindaki iligkinin net bir sekilde ortaya koyulmasi biiyiikk bir énem tasimaktadir. Ciinkii
daraltic1 para politikasinin enflasyon iizerinde beklenen etkisinin negatif olmasi1 ya da
genisletici para politikasinin enflasyon iizerinde beklenen etkisinin pozitif olmasi, piyasadaki
faiz oranlarin1 belirleyen temel mekanizma 6zelligi tasimaktadir (Bolatoglu, 2006: 2).

Fisher, enflasyon ile uzun vadeli nominal faiz oranlar1 arasinda birebir bir iligki
oldugunu, reel faiz oranlarinin beklenen enflasyon oraniyla korelasyonu olmadigini ve bir
ekonomide tamamen reel faktorler tarafindan belirlendigini iddia etmektedir. Bu iddia, reel
faiz oranlarinin beklenen enflasyon orani ile dogrudan iliskili olmasi durumunda dikkate
deger bir tahminde bulunur; reel orandaki degisimler, beklenen enflasyona karsilik olarak
nominal oranlarda tam bir ayarlama yapilmasina yol agmayacaktir. Mevcut bazi deneysel
calismalarin onerdigi gibi, “zayif” ve “gli¢lii” bigimleri arasindan bir ayrim yapmak gerekir.
Enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki uzun donemli birliktelikten daha az bir iliski
Fisher Hipotezinin zayif sekli ile uyumludur. Ote yandan, Fisher etkisinin giiglii bigimi,
birden biiylik veya ona esit olan uzun siireli bir katsay1 ile karakterize edilir. Fisher
hipotezinin giiclii bi¢imi, reel faiz oranlarinin uzun vadede beklenen enflasyondaki
degisimlere tepki vermeyecegini ima etmektedir. Boylece, beklenen enflasyon oranindaki
degisimler, uzun vadeli nominal faiz oranlarina yansitilacak ve reel faiz oranlari, ceteris
paribus, sabit olarak devam edecektir (Kose vd., 2012). Biitiin bu 6neminden dolay1 enflasyon
ile nominal faiz oran1 arasindaki iliskinin asimetrik bir iligkinin nasil olacagi ¢aligmamiz igin
bize 6nemli bir motivasyon saglamaktadir.

Calismamanin bundan sonraki boliimii su sekilde sunulacaktir. 11k olarak, enflasyon ve
nominal faiz oranlar arasindaki iliskinin yazinina yer verilecek, daha sonra asimetrik
NARDL yonteminin yazini ve veri ile son olarak bulgular ile sonu¢ boliimiine yer
verilecektir.

2. YAZIN TARAMASI

Bir ekonomide enflasyon ve faiz gibi makroekonomik degiskenlerin varligi ekonomik
biiyiimenin 6niinde 6nemli bir engeldir. Dolayisiyla hem enflasyonun hem de faiz oranlarmin
ilimli seviyelerde seyretmesi ve bu degiskenlerin kaynagi ekonomik biiylime agisindan hayati
onem tasimaktadir. Enflasyonun kaynagi konusunda temel iki yaklagimdan biri olan klasik
diisiince enflasyonun Fisher’in yaklagimina dayanarak para arzi miktarina bagl olarak
aciklamaktadir. Buna karsin Keynesyen yaklasim, tam istihdamdaki bir ekonomi igin
enflasyonu, ortaya ¢ikan talep artiglarina bagl olarak agiklamaktadir.
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Deneysel yazinda faizin mi enflasyonu etkiledigi yoksa enflasyonun mu faizi
etkiledigi konusunda bir fikir birligi saglanamamistir. Burada etkili olan nokta ekonomik
degiskenlerin nasil kaynaklandigi konusu 6nem arz etmektedir. Bu noktada enflasyonun
temelde iki kaynagi vardir. Maliyet yonlii enflasyon ve talep yonlii enflasyon. Ornegin;
monetarist iktisat¢ilar enflasyonu para arzindaki artig olarak goriirken arz yanl iktisat¢ilar
daha c¢ok wvergiler ve sikilagtirilmis denetimlerin neden oldugu enflasyon iizerinde
odaklanmaktadir.

Ueda (2010) c¢alismasinda ABD ve Japonya i¢in henahalkinin enflasyon
bekleyislerinin belirleyicilerini karsilastirarak SVAR yontemi ile aralarindaki iliskiyi
incelemistir. Dis kaynakli fiyatlarda ve para politikasi soklarinda meydana gelen
degisikliklere karsilik olarak, enflasyon beklentilerinin gergeklesen enflasyondan daha hizli
bir sekilde ayarlandigini sonucuna ulagsmislardir.

Mevduat faizi ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi Tiirkiye ekonomisi i¢in inceleyen
Yilanct (2009), 1989-2008 doéneminde liger aylik veriler kullanilarak Kapetanios vd. (2006)
tarafindan gelistirilen asimetrik esbiitiinlesme yOntemini ve karsilastirma amagl olarak ise
Engle-Granger esbiitiinlesme testini uygulamistir. Belirtilen donem araliginda ise, Tiirkiye
ekonomisi i¢in Fisher etkisinin gecerli olmadig tespit edilmistir. Bu durum ise TCMB’nin
enflasyon hedeflemesine gegmesine baglanmistir.

Tiirkiye ekonomisi iizerine ¢alisma yapan Bayat (2011), Fisher etkisini incelemek i¢in
TUFE ile 1,3,6,12 ay agirhiklandiriimis nominal mevduat faizini Seo (2006) asimetrik
esbiitiinlesme testi ile incelemistir. Calismanin sonucunda nominal vadeli mevduat faizi ile
TUFE arasinda asimetrik uzun donemli iliski tespit edilememistir.

Mohanty ve John (2015), Hindistan'da enflasyonun belirleyicilerini, Q1: 1996-1997 ve
Q3: 2013-2014 aras1 ¢eyreklik verileri kullanarak ¢ok degiskenli bir ekonometrik ¢ergevede
belirlemeye ¢aligmaktadir. Ham petrol fiyatlari, ¢ikt1 agig1, maliye politikas1 ve para politikasi
gibi yerel enflasyonun belirleyici belirleyicileri ve enflasyon ile iliskileri, yapisal bir vektor
otomatik regresyon (SVAR) modelinde incelenmistir. Hindistan'da enflasyon dinamiklerinin
zaman i¢inde, Ozellikle kiiresel finansal krizden sonra, son yillarda 6nemli degiskenlik

PR

gosteren cesitli belirleyicilerle birlikte degistigi bulunmustur.

Pesaran, Shin ve Smith’in (2001) gelistirdigi ARDL testi ile Fisher Etkisini inceleyen
Simsek ve Kadilar (2006), 1987(I)-2004(IV) yillar1 arasindaki c¢eyreklik verileri kullanarak
elde edilen test sonuglarinda Fisher etkisini destekledigi tespit edilmistir.

2002-2009 yillar1 arasi igin Tiirkiye ekonomisi iizerine ¢alisma yapan Erdem ve
Kayhan (2011) ise ¢oziimleme donemini TCMB bagkanlarindan Durmus Yilmaz ve Siireyya
Serdengecti’nin goérev siiresi olarak belirlemistir. Calismada gecelik faiz orani, ¢ikt1 acigi,
enflasyon agig1 ve reel doviz kuru kullanilmistir. HP filtreleme yOntemi ile potansiyel ¢ikti
acig1 tespit edilmistir ve VAR modeli temelinde etki-tepki testi ve varyans ayrigtirmasi
kullanilmistir. Calismanin sonucunda Serdengecti doneminde Taylor Kurali gegerli degil iken
Yilmaz doneminde Taylor Kuralinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, her iki donemde
de faiz orani1 belirlenirken enflasyon orani gz 6niinde bulundurulmaktadir.

Soybilgen ve Yazgan (2017), tahmin degerlendirme tekniklerini kullanarak anket
tahminlerinin dogrulugunu incelemislerdir. Tahminlerin hem nokta hem de isaret dogruluguna
odaklanmiglardir. TCMB anketlerinden elde edilen puan tahminleri, otoregresif
modellerinkiyle karsilastirilsa da, isaret tahminleri, bir kullanici i¢in degerlerine gore
degerlendirilmektedir. Diger ekonomilerden elde edilen deneysel kanitlarin aksine,
sonuclarimiz otoregresif modellerin enflasyon tahmininde enflasyon beklentilerinin ¢ogunu
geride biraktigini géstermektedir.
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Ikinci Diinya Savasi sonrast ABD igin Fisher Etkisinin gegerliligini kisa ve uzun
donem olarak inceleyen Mishkin (1992), ¢6ziimleme donemi 1953-1990 olarak belirlemistir
ve 1953-1979, 1979-1982 ve 1982-1990 olmak iizere ii¢ alt doneme ayirmistir. Calismada
Engle-Granger esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir ve kisa donemde Fisher Etkisi gegerli
degil iken uzun donemde gegerli oldugu tespit edilmistir.

Faiz ile enflasyon arasindaki iligskiyi inceleyen Linneman (2005: 308) ise faiz
oranlarindaki bir artisin enflasyonu artiracagini belirtmistir. Talep kanalin1 faizlerin
yiikselmesi tiiketimi azaltmakla birlikte istihdamda gerileme ve talepte azalma olarak belirten
Linneman, Phillips Egrisi vasitasiyla enflasyonun diisecegini belirtmistir. Arz tarafindan
bakildiginda ise faizlerdeki artisin enflasyonu arttirdig: belirtilmistir.

Alexander (2015), 1986-2011 yillar1 i¢in Nijerya'da enflasyonun temel belirleyicilerini
arastirmaktadir. Eg biitiinlesme sonucu, enflasyon orani ve belirleyicileri arasindaki uzun
vadeli denge iliskisini ortaya koymaktadir. Granger nedensellik testi, enflasyon ile
belirleyicileri arasinda bir geri bildirim iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Tahmini VAR
sonucu, mali agiklarin, déviz kurunun, mal ve hizmet ithalatinin, para arzinin ve tarimsal
tiretimin Nijerya'daki enflasyon orani iizerinde uzun vadede etkisi oldugunu gostermistir.

Johansen esbiitiinlesme testini, VAR testini ve vektdor hata diizeltme modelini
kullanarak Fisher Hipotezini inceleyen Crowder ve Hoffman (1996) ¢alismada faiz orani i¢in
3 aylik tahvil faizini, enflasyon i¢in ise tiliketici fiyat endeksini kullanmistir. Calismada uzun
donemde enflasyondan faiz oranlarina dogru bir iliski oldugu tespit edilmis ve elde edilen
sonuglarin Fisher hipotezini destekler nitelikte oldugu belirtilmistir.

Johansen Esbiitiinlesme yontemini kullanan Giil ve Agikalin (2008), 1990-2003 yillar1
arasinda aylik faiz ve enflasyon oranini kullanarak ikisi arasindaki iligkiyi Tiirkiye ekonomisi
baglaminda incelemistir. Calismada yapilan test sonucunda gii¢lii bir Fisher Etkisinin oldugu
tespit edilmistir.

Kaplan ve Giing6r’iin (2017) yaptigi ¢alismanin amaci, 2008 Mali Krizinden sonra
Tiirkiye'de para arzi, faiz oran1 ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi arastirmaktir. 2008: 01
ve 2015: 12 doneminde ilgili degiskenler arasindaki iliski, Varyans Tabanli Vektor
Otoregresyon Modelinin (VAR) Cholesky Ayristirma Yontemi ile test edilmistir. Caligmada
onceki ¢aligmalarin aksine, ilgili degiskenlerin modele nasil dahil edilmesi gerektigi ile ilgili
kuramsal c¢erceve tartisilmaktadir. Temelde iki Onemli sonuca ulasmislardir. Birincisi
makroekonomik modellerde siklikla kullanilan para arzi, faiz orami ve enflasyon orani
degiskenleri, kuramsal ve pratik olarak birbirleriyle iliskili olarak dikkate alinmalidir. Ikincisi
Genellestirilmis Varyans Testi'nin, dzellikle Varyans Ayristirma Testi yerine makroekonomik
degiskenler kullanilarak yapilan ¢alismalarda kullanilmasi1 gerekmektedir.

Japonya ekonomisi i¢in nominal faiz orami ile beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi
inceleyen Maki (2003), uzun donem faiz orani i¢in 10 yillik tahvil faizi, kisa donem faizi
orani i¢in ise kisa vadeli piyasa faizini kullanmistir. 1972:1-2000:12 yillar1 arasinda yapilan
calismada non-parametrik esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir ve nominal faiz orani ile
enflasyon arasinda dengeli bir iliskiye rastlanilmistir. Ayrica, Japonya ekonomisinde faizlerin
non-linear bir yapida belirlendigi goriilmiistir.

Berument ve Jelassi (2002), 26 iilkenin verilerini kullanarak nominal faiz oranmi ve
enflasyon arasindaki uzun donemli iliskiyi Fisher hipotezi c¢ergevesinde incelemistir.
Calismada panel esbiitiinlesme yontemini kullanan Berument ve Jelassi (2002), 26 iilkeyi
gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak gruplandirmistir. 16 iilkede Fisher Hipotezinin
gecerli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, gelismis lilkelerde Fisher Hipotezinin daha giiclii
oldugu saptanmustir.
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Kisa donem faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi 9 Avrupa iilkesi ve ABD i¢in
inceleyen Booth ve Ciner (2001) ¢oziimleme donemini Ocak-1978 ile Subat-1997 olarak
belirlemistir. Calismada Johansen esbiitiinlesme yontemi kullanilmigtir ve faiz orami ile
enflasyon arasinda uzun dénemli iligkinin oldugu belirlenmistir ve Fisher hipotezi gegerliligi
kabul edilmistir.

Enflasyon hedeflemesinin basladigi 2002 ile 2009 yillar1 arasinda beklenen enflasyon
ve nominal faiz orani arasindaki iligkiyi kisa donem faiz orani ve beklenen enflasyon, uzun
donem faiz orani ve beklenen enflasyon, kisa donem faiz oran1 ve uzun donem faiz oram
olarak ii¢ alt gruba ayiran Kose ve Emirmahmutoglu (2012), trend kirilmali esbiitiinlesme
testini kullanmustir. Elde edilen ¢6ziimleme sonuglarina gére Fisher Etkisinin zayif bigiminin
gecerli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, para politikasinin uzun dénem faiz oranini etkiledigi
ifade edilmistir.

Khumalo vd.’nin (2017) yaptigi ¢alismanin amaci, Swaziland baglaminda enflasyon
ve faiz oranlar arasindaki iligkiyi, ileriye dogru etkili bir ekonomiyi siirdiirebilecek mali ve
parasal politikalar olusturmak amaciyla degerlendirmek olmustur. 2010-2014 donemlerde
ikincil verilerin gozden gecirilmesine dayali dogrulayict ve niceliksel bir yaklasim
kullanmistir. Calismanin bulgulari faiz oranlari ile enflasyon arasinda pozitif iliski oldugunu
gostermistir.

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi dinamik en kiiciikk kareler yontemini ve
Markov-Switch modeli ile de enflasyondaki degismeleri karakterize eden Evans ve Lewis
(1995) Ocak 1947 — Subat 1987 donemi igin yaptigi calismada tiiketici fiyat endeksi ile reel
faiz orani arasinda iliski tespit edilmistir.

Tiirkiye ekonomisi baglaminda Fisher Hipotezi ile UIP (Uncovered Interest Rate)
Hipotezini inceleyen Kesriyeli (1994), Enflasyon orani i¢in TUFE’yi, Tiirkiye nin faiz orani
icin 6 aylik mevduat oranini, yabanci faiz i¢in LIBOR kullanilmigtir. Calismadaki zaman
araligin1 1984-1993 olarak belirleyen Kesriyeli (1994) Johansen Egbiitiinlesme yontemini
kullanmustir. Test sonucunda ise hem Fisher Hipotezi hem de UIP Hipotezi i¢in enflasyon ve
faiz oran1 arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu saptanmustir.

ABD, Almanya, Fransa, Japonya ve Ingiltere icin 1957-1994 yillar1 arasinda Ikinci
Diinya Savasi sonrasi Fisher Etkisinin gegerliligini inceleyen Peng (1995) Engle-Granger
Egbiitiinlesme ve Johansen Esbiitiinlesme testini kullanmistir. Calisma sonucunda Fransa,
Ingiltere ve ABD’de uzun donemli bir iliskiye rastlanirken Almanya ve Japonya’da enflasyon
ile faiz arasinda zayif bir iliski oldugu goériilmiistiir.

Uyarlanmis beklentiler varsayimi g¢ercevesinde Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990-2005
yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak enflasyon ile nominal faiz orani igin ise hazine
iskontolu yillik bilesik faiz orani arasindaki iligskiyi inceleyen Bolatoglu (2006), Fisher
Etkisinin gegerlini kabul etmistir.

Cioran (2014), regresyon yontemlerini kullanarak para politikasinin enflasyon ile faiz
arasindaki geleneksel iliski ayn1 zamanda issizlik orani ile enflasyon arasindaki nedensel iliski
ortaya konulmaktadir. Sonuglar, para politikasi faiz orani ile enflasyon arasinda, faiz oraninin
enflasyonu onlemek i¢in merkez bankasi icin etkili bir enstriiman haline getiren énemli bir
dogrudan iliskiyi vurgulamaktadir. Romanya’nin enflasyonu faiz oranindaki beklenmedik
degisikliklere karst hassas oldugundan, sirketler ic¢in iyi bir secenek, faiz orani gelisim
tahminlerine dayal1 kararlar almak olacaktir.

Enflasyon ve faiz orami arasindaki nedensellik iliskisini 1997-2013 yillar1 arasinda
Romanya ve Avrupa Birligi baglaminda inceleyen Cioran (2014) calismada basit lineer
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regresyon modelini kullanmistir. Calismada enflasyondaki bir artisin faiz oranlarini artirdigt
tespit edilmistir.

Enflasyon beklentilerine dayandirilarak ¢alisma yapan Fama (1975), 1953-1971 yillar
arasinda enflasyon ve alt1 aylik hazine tahvil faiz orami arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismanin sonucunda iki degisken arasinda birebir iligki oldugu saptanmustir.

1978-2003 arasinda ¢eyreklik veriler ile fraksiyonel biitiinlesme (fractional
integration) ve Engle-Granger Esbiitiinlesme yontemini kullanan Turgutlu (2004), Engle-
Granger es biitiinlesme yonteminde Fisher Hipotezi reddedilirken fraksiyonel Esbiitiinlesme
yontemi ile Fisher Hipotezi dogrulanmistir.

3. DENEYSEL YONTEM

Shin, You ve Greenwood-Nimmo’nun (2014) ortaya koymus oldugu NARDL modeli,
kisa ve uzun donemde agiklayici degiskenlerin pozitif veya negatif kismi toplam ayristirilmasi
ile ortaya konan esbiitiinlesmis bir asimetrik dagitilmis gecikme modelidir. Nguyen ve Shin
(2011), ytiksek frekansli doviz kuru verileri iizerinde NARDL modellerini tahmin etmisler.
Delatte ve Lopez-Villavicencio (2010, 2011) NARDL teknigini, uzun vadeli asimetrilerin
testinde, gelismis tilkelerdeki doviz kurlarindan tiiketici fiyatlarina gegiste uygulamislardir.
Asimetrik modellemenin birlikte yasattigt uzun donemli iliskiler baglaminda artan
popiilaritesi, rejim-degisim modellerinin ¢ogalmasina yol agmistir. Genelde uzun doénemli
iligkilerde asimetri veya asimetrik iliski ortaya c¢ikabilmektedir. Prensip olarak, uzun vadeli
iligkide asimetrik olanlar1 ve hata diizeltme mekanizmasini tutarli bir sekilde bir araya
getirebilen tek bir model elde etmek miimkiindiir (Shin vd., 2014). Bu baglamda NARDL
yontemi emsal diger modellere gore bircok iistiinliigii vardir. Ik olarak, NARDL yaklasimi
hem uzun dénemli hem de kisa vadede degiskenler arasindaki asimetri ve asimetrik iligkiyi
aym anda incelememize olanak saglar. ikincisi, NARDL, degiskenlerin benzer biitiinlesme
sirasna sahip olmasini  gerektirmez kisacasi farkli sonug verebilmektedir. Ugiinciisii
degiskenler arasinda duragan olup olmadigina bakilmaksizin bahsi gegen degiskenler arasinda
uzun streli iligkileri tahmin edilebilir. Dordiinciisii yontem dogrudan asimetrik hata
diizeltmelerini modelleyemese de dengesizligin asimetrik ayarlama Ozelliklerini dinamik
carpanlar yoluyla hala gozlemleyebilmektedir. Dinamik carpanlar, bir ekonomik degisimin
ardindan, baslangi¢ dengesinden yeni dengeye uyum modellerini yakalama 6zelligine sahiptir
(Yeap ve Lean, 2017).

Kullanilan bu esbiitiinlesme yontemi, esbiitiinlesme dinamiklerini ve asimetrik iliskiyi
ayni anda modellemesi bakimindan yazinda kullanilan diger simetrik ve asimetrik
esbiitiinlesme yontemlerine (hata diizeltme modeli (ECM), esik hata diizeltme modeli ve
markov rejim degisimi hata diizeltme modeli) gore onemli Ustiinliikler tagimaktadir. Diger
taraftan kullanilan yontemin degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerini dikkate almasi ve
kiiciik orneklem ozelliklerinde etkin sonuglar vermesi yine diger yontemlerine gére onemli
stlinliikler saglamaktadir. Ayrica s6z konusu yontem hem simetrik hem de asimetrik
esbiitiinlesme iligkisinin testine olanak tanimaktadir (Utkulu ve Ekinci, 2016).

Pesaran, Shin ve Smith (1999) ve Pesaran vd. 2001 standard esbiitiinlesme ARDL(p,q)
modeli iki zaman serili olarak asagidaki denklemle ifade edilebilir;

Ayy = ag + pye—1 +0x,-1 +yze + 27;11 a;Ay,—; + Z?Q& miAx,_; + e, 1)

Denklemde z, trendin, mevsimselligin ve diger dissal etkilerin oldugu deterministik
bir vektoridiir. Sifir hipotezi altinda x; ve y, esbiitiinlesik degilken, denklemdeki bu iki
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilar1 (p = 8 = 0) sifirdir.
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Es biitiinlesme testine ARDL yaklasimi baz1 ilging yaklagimlar getirmistir. Ilk olarak,
ARDL yaklasimi ¢ok degiskenli es biitiinlesme prosediirlerine kiyasla kiiciik 6rneklere daha
iyi performans gostermektedir. Ikincisi standart Engle Granger ve iki samali yaklagimlardan
daha verimlidir. Ugiinciisii, tiim serilerin ayn1 sirayla biitiinlestirilmesinin, I (0) ve I (1) (fakat
I (2)) zaman serilerinin uzun vadeli bir iligkiye dahil edilmesine izin veren kisitlayici bir
varsayimi gerektirmemesidir.

Standart ARDL yaklagiminda stokastik regresorlerin kombinasyonu lineerdir ve uzun
ve kisa vadede simetrik ayarlamalar1 gosterir. Dolayisiyla Shin vd. (2014) NARDL
yaklagimini asagidaki gibi ifade etmislerdir;

ye=BYx +B7x; tu, (2)

Axt =V (3)

Denklem 2’de x;vey, I (1) skalerdir ve x;, degiskenin pozitif ve negatif

degismelerin kismi toplamlarini vermektedir (x; = xo + x; x7). B* ve B~ katsayilar x;
degiskenindeki pozitif ve negatif degismelerin asimetrik uzun donem parametreleridir.

xi =Y Axt = X5y max(Ax;, 0),  xp = X5, Ax; = X5 min(Ax;,0)  (4)

Bu durumlar g6z oniine alinarak denklem 1°deki standart ARDL Shin vd (2013)’e
gore tasarlanirsa asagidaki denklem elde edilir;

Ayr=ag+pye 1+ 07 +07x, + Zi:; a; Aye_j + Z?Qé(ﬂfo?—j +
m A + e ®)
4. VERI SETI

Bu caligmada, Tiirkiye i¢in 2004:01-2018:05 donemine ait aylik zaman serileri
kullanilmistir. Calismadaki veriler enflasyon orani, nominal faiz oranlari, doviz kuru ve biitge
dengesinden olusmaktadir. Enflasyon oram1 (CPI) igin Tiiketici Fiyat Endeksinin (TUFE)
yillik degisim oranmi kullanilmigtir. Nominal faiz oran1 (INT) i¢in 1 y1l vadeli mevduat faiz
oranlar1 kullanilmistir. Déviz kuru (RER) igin TUFE bazl reel efektif doviz kuru, biitce
degiskeni (BUDGET) i¢in ise biitce dengesi kullanilmistir. Tiim veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmistir.

Degiskenlerin zamana bagl egilimleri Sekil 1, 2, 3, 4’te gosterilmektedir.
Sekil 1. Enflasyon Oranlari
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Kaynak: TCMB’den elde edilen verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.
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Sekil 2. Nominal Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB’den elde edilen verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 3. Reel efektif Doviz Kuru
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Kaynak: TCMB’den elde edilen verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.
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Sekil 4. Biitce Dengesi
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Kaynak: TCMB’den elde edilen verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 1°de enflasyon oranlarinin zaman iginde dalgali bir seyir izledigi ancak 2016
yilindan itibaren bir artis egilimine girdigi goriilmektedir. Sekil 2’de nominal faiz oranlarina
bakildiginda ise 2004 yilinda yiiksek bir seyir izledigi ancak daha sonra 2009 yilina kadar
diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir. 2016 yilindan itibaren faiz oranlarinda da bir artig
goriilmektedir. Reel efektif doviz kuru yillar i¢inde dalgali bir seyir izlemesine ragmen son
donemlerde diisiis gostermistir. Biitce dengesinde ise 2004 yilinda yiiksek bir biitce agigi
verilmig ancak daha sonra 2016 yilina kadar biitce agiklar1 diisiise gegmistir. 2016 yili
itibariyle ise biitce ac1g1 ¢ok yiiksek seviyelere ulagsmistir.

5. DENEYSEL BULGULAR

(Calismada oncelikli olarak degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenebilmesi i¢in
birim kok testleri yapilmistir. Uygulamada serilerin duraganlik diizeylerinin test edilmesinde
en ¢ok kullanilan test Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) testidir. Ayrica serilerde yapisal
kirtlmalar olabilecegi ihtimali nedeniyle yapisal kirllmalari dikkate alan Zivot-Andrews
(1992) yapisal kirilmali birim kok testi de uygulanmugtir.

Journal of Life Economics, Cilt/Volume:5, Sayi/lssue:4, Ekim/October 2018, 57-74

66



AFSAL vd. / Enflasyonun Stokastik Belirleyicileri: Tiirkiye Ekonomisi i¢cin Bir NARDL Yaklasimi

Tablo 1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Zivot Andrews (ZA) Birim Kok Testi

Sonuglari
Degiskenler ADF Test istatistikleri ZA Test istatistikleri Sonuc¢
. Birinci Fark Diizey Birinci Fark Yapisal
Diizey - . < ] . q
N . Degerleri Degerleri Degerleri Kirilma
Degerleri —_
Tarihi
CPI -1.194452 -8.507449*** -2.711500 -9.051649***
tyr: -3.471454 t11-3.471454 1%1:-4.949133 19%1:-4.949133 2016m11
tos: -2.879494 toes:-2.879494 tyos:-4.443649 tyos:-4.443649 1)
toe10:-2.576422 to10:-2.576422 to10:-4.193627 t910:-4.193627
INT -2.366419 -7.863830*** -5.959828 -8.500803***
1%1:-3.468980 to1: -3.468980 19%1:-4.949133 to1: -4.949133 2008m11
tus: -2.878413  tus: -2.878413  tus-4.443649 tus: -4.443649 1)
to10:-2.575844 t%10:-2.575844 t910:-4.193627 t9%10:-4.193627
BUDGET -6.758494*** -10.57929*** -7.432746*** -13.58102***
161:-3.471192 toe1: -3.471192 toe1: -4.949133 toe1: -4.949133 2016m11
ts-2.879380  tws: -2.879380 tws: -4.443649  tus: -4.443649 1(0)
t%10:-2.576361 1%10:-2.576361 t910:-4.193627 t910:-4.193627
RER -0.777207 -10.44698*** -2.456720 -11.08185***
tos1: -3.468980 toe1: -3.468980 toe1: -4.949133 toe1: -4.949133 2006m06
tus: -2.878413  tus: -2.878413  tws 4443649 tus: -4.443649 1)

toe10: -2.575844

tos10:-2.575844

to610:-4.193627

to10 -4.193627

Not: *** 9% 1 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 1’de Genisletilmis Dickey-Fuller ve Zivot-Andrews birim kok test sonuglari
incelendiginde BUDGET degiskeni disindaki diger degiskenlerin diizeyde duragan olmadigy,
birim kok icerdigi gortiilmektedir. Ancak CPI, INT ve RER degiskenlerinin birinci dereceden
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Genisletilmis Dickey Fuller test
sonuglarina gore tim degiskenler I(1)’de duragan olmaktadir. Genisletilmis Dickey-Fuller
Testi yapisal kirilmalari goz ardi ettidi i¢in ayrica Zivot Andrews Testi de uygulanmistir
(Oktayer, 2013). Zivot Andrews birim kok testine gore Genisletilmis Dickey-Fuller Testine
benzer sekilde sadece Budget degiskeninin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Diger
degiskenler diizeyde duragan olmamakla beraber birinci dereceden farklari alindiginda tiim
degiskenler I(1)’de duragandir. Ayrica Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testine gore
CPIL, BUDGET, INT ve RER degiskenlerinin yapisal kirilma tarihleri sirast ile; 2016m11,
2016ml11, 2008m11 ve 2006m06’dir. Calismadan kullanilan NARDL yonteminin 6zelligi ise
degiskenlerin duraganlik derecelerini dikkate almadan farkli biitiinlesme derecelerine sahip
degiskenler arasinda (I(2) haricinde) esbiitiinlesme iligkisinin varliinin incelenmesine olanak
vermesidir. ADF ve ZA Birim kok test sonuclarina gore BUDGET degiskeni diizeyde
duragan iken diger degiskenler birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldigi icin NARDL
yontemi uygulanabilmektedir.
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Tablo 2. Kisa ve Uzun Dénem NARDL Sonuglart

Bagimh Degisken: ACPI,

Degiskenler Katsay1 t istatistigi Olasilik Degeri
C 5.600085*** 4.395382 0.0000
CPI;_, 0.964477*** 11.88471 0.0000
INT} 0.096485** 2.125350 0.0352
INT_4 0.078062*** 2.686066 0.0080
RER -0.012185 -1.246591 0.2145
BUDGET 1.50E-09 0.176663 0.8600
ACPI;_4 0.373044*** 4.547080 0.0000
ACPI;_, 0.252358*** 3.078668 0.0025
ACPI;_5 0.169319** 2.039284 0.0432
ACPI;_5 0.217605*** 2.785167 0.0060
ACPI;_¢ 0.181236*** 2.288930 0.0067
ACPI; g 0.210681*** 2.635191 0.0093
AINTS 0.109097** 2.456448 0.0152
AINTS 0.087785*** 3.088818 0.0024
ECM(-1) -0.408566 -5.752819 0.0000
Hesaplanan Uzun Donem Katsayilar t istatistigi Olasilik Degeri
Livr 0.267024*** 3.060035 0.0026
Lint 0.214861*** 4.135669 0.0001
Wald;g nr 3.073870*** 0.0025
Waldsg, nr 1.118097 0.2653

Fgiar. Kritik Degerler

%10 %5 %1

6.810382*** 3.52 4.01 5.06
R? 0.83 Adj. R? 0.82
AlIC 2.348 BG 3.758
SIC 2.612 White 1.028
JB 0.567 Ramsey-Reset 0.852

Not: *** ** jsaretleri sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Liyr Ve Ljyr sirastyla faiz
oranlarmin pozitif ve negatif uzun dénem katsayilarimi gostermektedir. Wald,z vy Ve Waldsg yr sirasiyla
uzun dénem ve kisa donem faiz oranlarina iligkin simetriyi gosteren Wald istatistigini gostermektedir. Fy;q; iS€
Pesaran, Shin ve Smith (2001) k = 3 degisken i¢in F istatistigini gostermektedir. En uygun NARDL modelini
tespit edebilmek i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in maksimum 12 gecikme belirlenmis ve genelde 6zele
yaklagimi benimsenerek anlamsiz gecikmeler modelden ¢ikartilmistir. JB, BG, White testleri sirasiyla Jarque-
Bera normallik testini, Breusch-Godfrey otokorelasyon testini White degisen varyans testini, Ramsey-Reset testi
model kurma hatasin1 gostermektedir.

Tablo 2’de tahmin edilen NARDL modelinin sonuglar1 gosterilmektedir. NARDL
modelinden elde edilen Fg,,,; = 6.810382 degeri Pesaran vd.’de (2001) verilen kritik alt sinir ve
iist sinir degerlerinden biiyiik olmas1 dolayisiyla degiskenler arasinda asimetrik egbiitiinlesme
iligkisinin olmadigini iddia eden H, hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.
Dolayisiyla enflasyon, nominal faiz orani, reel efektif doviz kuru ve biitge dengesi arasinda
uzun donemde asimetrik bir esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tahmin edilen NARDL sonuglarina gére nominal faiz oraninin uzun dénem pozitif
katsayisi (Ljyr ) ve uzun donem negatif katsayisinin (Ljyy) anlamli ve pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglara gore uzun donemde nominal faiz oranindaki artiglarin
enflasyonu arttirirken, nominal faiz oranlarindaki azalislarin da enflasyonu arttirdig
goriilmektedir. Enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki kisa donem katsayilara
bakildiginda ise (AINT;, AINT;) anlamli ve pozitif oldugu ve uzun donem ile kisa donem
katsay1 isaretlerinin ayni1 oldugu goriillmektedir.

Tablo 2’de NARDL modelinden elde edilen hem kisa hem de uzun dénem simetriye
iliskin Wald Testi sonuglar1 verilmistir. Wald;p ;yr uzun dénem simetriye iliskin test
istatistigini temsil ederken, Waldsp ;yr kisa donem simetriye iliskin test istatistigini
gostermektedir. Wald, g ;yr=3.073870 test istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonugla enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda
uzun donem simetrik iligki oldugunu ifade eden H, hipotezi reddedilmektedir. Boylece
nominal faiz oranlarinin uzun dénemde simetrik etki gostermedigi ve enflasyon ve nominal
faiz oranlart arasinda uzun donemde asimetrik bir iligkinin var oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Kisa donem simetriyi gosteren Waldgg ,yr=1.118097 test istatistigine gore ise
enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda kisa donemde simetrik iliski oldugunu ifade eden
H, hipotezi reddedilememektedir. Bu sonugla, kisa donemde enflasyon ve nominal faiz
oranlar1 arasinda asimetrik iliski oldugu reddedilerek simetrik iliski oldugu sonucuna
ulagilmistir. Uzun donemli iliskinin aksine, kisa donemli iliskinin simetrik olmasi, nominal
faiz oran1 degiskeninin gecikmelerinden gelen pozitif katsayilarla negatif katsayilarin
birbirine esit oldugu anlamina gelmektedir. Kisa donemde nominal faiz oranlarinda artislar ve
azalislarin, enflasyon {lizerinde yakin biiyiikliikte etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir.

Calismada yer alan diger degiskenlere bakildiginda ise biitce dengesi ve enflasyon
arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu tespit edilmis ancak biit¢ce dengesi degiskeninin
katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Biitce dengesi katsayisinin
anlamsiz olmasi dolayisiyla var olan uzun donemli iliskinin yonii ve boyutu hakkinda
herhangi bir yorum yapilamamaktadir. Biit¢ce agig1 ve enflasyon baglaminda calismada elde
edilen sonug enflasyon, biitce agi1 ve parasal bliylime iizerine ¢aligma yapan Altintas,
Cetintas ve Taban’n (2008) elde ettigi sonuglar ile tutarlidir. Ayrica, biitge agig1 ile enflasyon
arasinda dolayl bir iligskinin oldugunu belirten Ozmen ve Kogak (2012) da benzer bir sonuca
ulagsmistir. Reel efektif doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi incelediginde ise biitce
degiskeni ile benzer sekilde uzun donemli bir iliskinin var oldugu goriilmekte ancak
katsaymin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasindan dolay1 iliskinin ne yonde oldugu tespit
edilememistir.

Kisa donem hata diizeltme mekanizmasimni gosteren gecikmeli hata teriminin
(ECM(—1)) katsayisinin 0 ile -1 arasinda ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir.
Dolayisiyla olusturulan modelde hata diizeltme mekanizmasinin calistig1 tespit edilmistir. Bu
sonuca gore kisa donemde meydana gelen dengeden bir sapma her donem %40 kadar yeniden
dengeye dogru yaklagmaktadir. Ayrica olusturulan NARDL modelinin istikrarli olup
olmadiginin anlasilabilmesi i¢in CUSUM ve CUSUMQ testleri yapilmis ve modelin istikrarlt
oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 5. CUSUM Testi
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6. SONUC

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon, nominal faiz oranlari, déviz kuru ve
biitge dengesi arasindaki iligkiler asimetrik siir testi yaklasgimi (NARDL) ile 2004:01-
2018:05 donemi verileri istihdam edilerek incelenmistir. Bu yaklasim, se¢ilen bagimsiz
degiskendeki soklarin pozitif ve negatif soklar olarak ayrilmasina ve bu soklarin bagimli
degisken iizerinde etkilerinin incelenmesine olanak vermektedir. Tiirkiye ekonomisinde son
donemlerde goriilen yiiksek enflasyon oranlarinin yani sira nominal faizlerin de artan bir
egilime sahip olmasi ve yazinda da enflasyon-faiz iliskisinin agiklanmasinda bir uzlasma
saglanamamasi dolayisiyla enflasyon ve nominal faiz oranlari arasindaki iligkinin yeniden
incelenmesi ihtiyacini ortaya c¢ikarmistir. Bu baglamda calismanin amaci, enflasyon ve faiz
oranlar1 arasindaki iligkinin asimetrik bir yapiya sahip olup olmadiginin incelenmesidir.
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Tahmin edilen NARDL modelinde enflasyon, nominal faiz oranlari, reel efektif doviz
kuru ve biitce dengesi arasinda uzun donemde bir egbiitiinlesme iliskisine rastlanilmustir.
Tahmin sonuglarina gore enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda kisa donemde simetrik,
uzun déonemde asimetrik bir iliski tespit edilmistir. Nominal faiz oranlarinin pozitif ve negatif
uzun donem katsayilar1 pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu sonuglara gore, uzun dénemde
nominal faiz oranindaki artislarin enflasyonu arttirirken, nominal faiz oranlarindaki azaliglarin
da enflasyonu arttirdigr goriilmektedir. Nominal faiz oranindaki pozitif artiglarin enflasyon
tizerinde pozitif etkiye sahip olmasi, yazinda genel fiyat diizeyi ve nominal faiz oranlar
arasinda uzun donemde pozitif bir iliski oldugunu belirten Gibson celigkisinin alinan veri
doneminde Tirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugunu gostermektedir. Ayrica bu sonug¢ Gibson
celiskisinin Tirkiye icin gegerliligini arastiran Yaprakli ve Yurttangikmaz’in (2010)
bulgulariyla tutarhidir.

Iktisat yazininda biite agiginin enflasyonu etkiledigi tartisma konusu olmamakla
birlikte biitce agiginin enflasyonu hangi kanal aracilig ile etkiledigi Fiyat Diizeyinin Mali
Teorisi ve Ricardocu Denklik Teoremi araciligiyla tartisma konusu olmustur. Tahmin edilen
modelde biitge dengesi ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmis
fakat aralarindaki iligskinin yonii ve boyutu hakkinda yorum yapilamamaktadir. Bu baglamda,
uzun donemli iliskinin var olmasi ise enflasyon ile parasal biiyiime arasindaki iliskinin biitce
aciklart araciligi ile dolayli yoldan ortaya ciktigi goriisiinii savunan Ricardocu Denklik
Teoreminin gegerli oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. Reel efektif doviz kuru ile enflasyon
arasindaki iligki incelendiginde ise uzun donemli bir iliskinin olduguna dair cikarim
yapilabilmektedir. Kurdaki bir artis firmalarin iiretim maliyetini artiracagi ve bunun ise
TUFE’ye yansiyacagi ¢ikarimi yapilabilmektedir. Bu ise firmalarin iiretim maliyetlerinin
genel olarak kurdan kaynakli oldugunu gostermektedir.

Bu bulgular baglaminda elde edilen kisa donem iligkilerin uzun donem iliskilerle
paralellik gosterdigi goriilmektedir. Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde nominal faizlerdeki
artis sonucu maliyetlerin yiikselmesi nedeniyle bu durum enflasyona da yansiyacaktir.
Dolayisiyla politika yapicilarin, enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon, faiz ve kur
arasindaki iligkileri g6z oOniinde bulundurarak enflasyona yonelik istikrar politikalarinda
enflasyonun hem talep hem de maliyet yoniinii dikkate almas1 gerekmektedir.
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