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Tiirkiye’de Doviz Kuru ve Enflasyonla Miicadelede Faiz Oranlarinin
Etkinligi: Fourier Esbiitiinlesme Analizi

Selim DEMEZ*

Oz

Son zamanlarda Tiirkiye’de faiz, enflasyon ve doviz kuru iligkisi olduk¢a fazla tartisma konusu olmustur. Ciinkii
politika yapicilar enflasyonla miicadelede ya da doviz kurunun stabilizasyonunda literatiirde genel kabul goriilenin aksine faiz
oranlarmin ters bir etkiye neden oldugunu vurgulamaktadirlar. Iste bu durumun gegerli olup olmadigini belirlemek i¢in bu
calismada Tiirkiye’de 2003Q3-2020Q4 doneminde doviz kuru, enflasyon ve faiz orani iligkisi ampirik olarak incelenmistir.
Analiz bilinmeyen sayida dogrusal olmayan yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier ADL esbiitiinlesme analizi ile yapilmustir.
Bu 6zelliklerinden dolay1 Fourier yontemler ile oldukca etkin ve tutarli tahmin yapilabilmektedir. Test sonuglar1 degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica uzun dénem katsayilar1 enflasyonda ve doviz kurunda
meydana gelen degisimlerin doviz kurunu beklenen yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu agidan uygulanan geleneksel
faiz politikasinin Tiirkiye ekonomisinde etkin bir politika aract oldugu sdylenebilir.
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The Effectiveness of Interest Rates in Struggle Exchange Rate and Inflation
in Turkey: Fourier Cointegration Analysis

Abstract

Recently, the relationship between interest, inflation and exchange rate has been a subject of much discussion in
Turkey. Because policymakers emphasize that, contrary to what is generally accepted in the literature, in the fight against
inflation or the stabilization of the exchange rate, interest rates cause an adverse effect. In order to determine whether this
situation is valid or not, the relationship between exchange rate, inflation and interest rate in Turkey in the period of 2003Q3-
2020Q4 has been empirically examined. The analysis was made by Fourier ADL cointegration analysis, which considers the
unknown number of nonlinear structural breaks. Due to these properties, highly efficient and consistent estimates can be made
with Fourier methods. Test results show that there is a long-term relationship between variables. In addition, long-term
coefficients reveal that changes in inflation and exchange rate affect the exchange rate in the expected direction. In this respect,
it can be said that the traditional interest policy applied is an effective policy tool in the Turkish economy.
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1.GIRIS

Enflasyon, faiz orani ve doviz kuru bir ekonominin en 6nemli ii¢ temel gostergelerindendir. Bu
degiskenler birbirleri ile etkilesim halindedir. Ozellikle yiiksek entegrasyonun var oldugu giiniimiiz
ekonomilerinde i¢ ve dis denge denince akla ilk olarak doviz kuru, enflasyon ve faiz oran1 gelmektedir.
Bu baglamda siirdiiriilebilir biiylime ve kalkinmanin dinamigi de yine bu ii¢ degiskenin istikrarina
baglidir. Ciinkii tiretim sonucunda elde edilen gelir tilketim ve/veya tasarrufa doniisecektir. Tiiketilecek
kisim mal ve hizmet piyasasindaki fiyatlarin genel diizeyini, tasarruflar ise finansal piyasalarda fon talep

eden yatirimcilarin bor¢lanma faizlerini belirlemektedir. Dis ticaret dengesinin bas aktorii elbette ki
doviz kurudur (Okur, 2018: 146).

Enflasyon ve faiz oranmi arasindaki iliski literatiirde Fisher etkisi ya da Fisher hipotezi olarak
adlandirilmaktadir. Fisher hipotezi, faiz oranlan ile beklenen enflasyon arasinda pozitif bir iliski
oldugunu 6ne siirer. Diger bir ifadeyle faiz oranlarin1 beklenen enflasyon sekillendirmektedir (Granville
ve Mallick, 2004: 87; Utami ve Inanga, 2009: 151). i nominal faiz orani, r reel faiz oram ve 7 beklenen
enflasyon orani olmak {izere Fisher etkisi agagidaki esitlikte ifade edilmistir.

i=r+n €y

Yukaridaki denklem entegrasyon hareketlerinin gelismedigi bir ekonomi igin gegerli olabilir
fakat kiiresel ekonomiler i¢in Genellestirilmis Fisher Hipotezinin kullanilmasi daha uygun olacaktir. U;
ve U, biitiinlesmis iki iilke olmak tizere iliski asagidaki denklemde gosterildigi gibidir.

iU1 - iuz =y, — T, 2)

Yukaridaki denklemde iki iilke arasindaki nominal faiz oranlar1 farkinin beklenen enflasyon
oranlari farkina esit oldugunu gostermektedir. Bunlarin yani sira doviz kurlari ile faiz oranlari arasindaki
iliskiyi aciklamaya calisan Uluslararas1 Fisher etkisi ise asagidaki denklemle agiklanabilir.

Sy, = Su,

ASER% = L

Sy = iU1 - iU2 3)

2

Yukaridaki denklemde ASgr%, iki iilkenin spot piyasadaki doviz kurlarinin yiizdesel oranini
ifade etmektedir. Bu da iki llke arasindaki faiz orani farkina esit olur. Simdi 2. ve 3. Denklemleri
asagidaki sekilde bir arada degerlendirdigimizde doviz kuru, enflasyon ve faiz orani iligkisini bir arada
gérmemiz miimkiin olmaktadir.

ASgr% = iy, — iy, = ey, — ey, 4)

Yukaridaki 4 nolu esitlikte doviz kuru enflasyon ve faiz orani iliskisini gosterilmektedir. Aslinda
bu yaklasima gore yliksek enflasyon, yiiksek doviz kurunun var oldugu ekonomilerde faiz oranlarinin
da yiiksek olmas1 beklenir (Demirag ve Goddard, 1995: 76; Ekinci vd. 2016: 29). Bu agidan beklenen
enflasyonun faiz oranlar iizerinde biiyiik bir etkisi vardir. Aslinda yapilan ampirik caligmalarda
genellikle Fisher hipotezinin gelismis iilkeler agisindan gegerli oldugunu goriilmekte fakat tam
anlamiyla kesin bir kaniya varmak zordur.

Yiksek enflasyon uluslararasi ticarette rekabet giiciinii de zayiflatir. Bu durum 1997 Asya
Krizinde goriilmiistiir. Asya krizinin yasandig iilkelerin bir kisminda (Cin, Singapur ve Tayvan gibi)
kurlardaki ani yiikseliglerin yurtici fiyatlar genel seviyesine etkisi gecikmeli ve siirlt olmustur. Buna
karsilik Giiney Kore, Endonezya, Tayland gibi {ilkelerde ise ulusal paranin deger kaybi ¢ok yliksek bir
enflasyon siirecini tetiklemis yiiksek enflasyondan kaynaklanan reel kurdaki artisa dayali olarak fiyat
rekabeti kaybedilmistir (Hakkio, 1986: 33). Bu durum literatiirde yayilma etkisi olarak adlandirilan
‘yurtigi fiyatlar tizerine doviz kuru degismelerinin etkileri’ bakimindan da incelenebilir. Ticarete konu

133



Demez, S. (2021). Tirkiye’de Déviz Kuru ve Enflasyonla Miicadelede Faiz Oranlarinin Etkinligi: Fourier
Esbiitiinlesme Analizi. KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 23(40), 132-144.

olan mallardaki fiyatlarin yayilma derecesi yiiksekse, doviz kuru degismeleri ticarete konu olan ve/veya
olmayan sektorlerin nispi fiyatlarii etkilemekte ve bdylece ticaret bilangosundaki ayarlama nispeten
tesvik edici olmaktadir. Aksi durumda, yani yayilma orami diisiik oldugunda, déviz kuru farkliliklar:
ekonominin dig dengesini saglayici olmaktan uzak kalmaktadir (Ito ve Sato, 2007: 3-4). Diger taraftan
1990’larda birgok iilke tarafinda uygulanarak adindan oldukga fazla séz ettiren enflasyon
hedeflemesinde diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranimnin elde edilmesi temel hedef olarak
konumlanmistir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi oncelikle 1989°da Yeni Zelanda Merkez Bankasi
tarafindan iilkede uygulanmaya baslamis ve giderek popiiler bir hal almistir. Fakat, 2008 global
ekonomik krizi ile enflasyon hedeflemesi yaklasimi da 6zellikle doviz kurlar1 agisindan tartismali bir
hale gelmistir (Mc Callum, 2010: 1; O’Driscoll Jr ve Gerald, 2009: 174). Enflasyon hedeflemesi ile
doviz kuru hedeflemesi ayirimi durumunda, doéviz kuru hedeflemesinin arz soklarina karsi; enflasyon
hedeflemesinin de talep soklarina kars1 daha iyi bir istikrar elde etme fonksiyonu sergiledigi belirtilir.
Ornegin pozitif bir talep soku, arz egrisinin yapisina bagl olarak iiretim, fiyatlar ve faizle birlikte
artmaktadir (Reisland ve Torvik, 2004: 265-267). Burada temel problem, faiz oranlar1 ile déviz kurlari
degiskenleri arasindaki iliskide goriiniir degisimin bu iki degisken arasindaki baglarda anlamli bir
yapisal degisimi temsil edip etmedigi veya bu iliskideki degisimin standart ekonometrik modeller
kullanilarak ifade edip edilmeyecegidir (Aksu ve Emsen, 2019: 39). Bundan dolay1 kur ve faiz orani
arasindaki iliskiye yonelik ampirik g¢aligmalarda bazen dogru bazen de ters orantili iligkiler
¢ikabilmektedir.

Doviz kuru, faiz orani ve enflasyon iliskisini agiklamada temel anlamda iki teoriden bahsetmek
miimkiindiir. Bunlardan birincisi “Chicago” teorisi olarak bilinir. Teoride varsayim olarak fiyatlar
esnektir. Yurti¢i faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarindan yiiksek olmasi durumunda yerli paranin
degerinin diisecegi beklenir ve yabanci paraya talep artar. Boylece faiz oranlari ile doviz kuru pozitif bir
iligki icerisindedir. Bir diger teori Keynes’in fiyatlar1 kisa donemde yapiskan kabul ettigi teoridir. Bu
teoriye gore yine yurtigi faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarindan yiiksek olmasi durumunda {ilkeye
sermaye girisi olacak ve yerli para deger kazanacaktir. Bu durumda da doviz kuru ile enflasyon arasinda
negatif bir iliski olmaktadir. Aslinda ampirik ¢alismalar iki teorinin de gegerli olabilecegi durumlari
siniflandirmistir. Chicago teorisi enflasyon farkinin oldukga yiiksek oldugu durumlarda gegerli
olabilecekken, Keynesyen teori enflasyon farkinin diisiik oldugu durumlarda gecerli olabilmektedir
(Frankel, 1979: 610). Doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin etkilesmisini agiklamada literatiirde
yansima ya da gecis etkisi diye adlandirilan bir kavrama da deginmemiz gerekir. Gegis etkisi kisaca
doviz kuru artigina bagh olarak yurti¢i ve yurtdisi fiyatlardaki degisime denir. Bu nedenle politika
yapicilar i¢in doviz kuru gegis etkisinin ne kadar oldugunu bilmek olduk¢a 6nemlidir. Gegis etkisinden
iilkelerin tamami ayn1 oranda etkilenmez. Bu durum iilkelerin disa bagimliliklar ile ilgilidir. Eger bir
ilkenin disa bagimlilik oran1 yiliksekse o zaman doviz kuru artis1 fiyatlar genel diizeyini
etkileyebilmektedir (Yenice ve Yenisu, 2019: 1066).

Tiirkiye 2002 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis diye adlandirilan programi devreye sokmustur.
Bu program kapsaminda fiyat istikrarini saglamak i¢in merkez bankasi para politikasi araci olarak déviz
kuru yerine kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak ortiik enflasyon hedeflemesi sistemine gegmistir.
Boylece 2004 yilindan itibaren enflasyon oranlarinda hizli bir diislis yasanmistir. Bu durum 2008 kiiresel
krizi sonrasinda da devam etmistir. 2010 yilinda merkez bankasi temel amaci olan fiyat ve finansal
istikrar amaglarin1 gerceklestirmek icin faiz koridoru, haftalik repo faizi, likidite yonetimi gibi yeni
sayilabilecek politika araclarini da devreye koymustur (Torun ve Karanfil: 2016: 474). Para otoritesi
nihai amaci olan fiyat ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla tiim para politikasi araglarini devreye
sokmasina ragmen genel anlamada diinya konjonktiiriin diigiis evresinde olmasindan ve birgok siyasi
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olumsuzluk nedeniyle maalesef daha da kotiilesmesinin Oniine gegememektedir. Bu durum igin
ekonomik alanda uzun dénemde yapisal reformlarin basar1 saglayacagi diistinilmektedir.

Son zamanlarda Tirkiye’'nin ekonomi glindeminde olan ve geleneksel para politikasi
yontemlerinin diginda uygulanabilecek politikalarin enflasyonda diisise neden olup olmayacagina
yonelik bazi1 goriis ve sdylemler vardir. Ornegin faiz artisinin literatiirdeki genel kabuliin aksine déviz
kurlarinda ve enflasyonda bir diisiise neden olmagi aksine birlikte hareket ettikleri belirtilmektedir. Bu
yaklagimin Tiirkiye ekonomisi agisindan gecerli olup olmadigini test etmek icin bu caligmada doviz
kuru, enflasyon ve faiz oranlar iligkisi Fourier ADL egbiitiinlesme yontemi incelenmistir. Fourier
terimlerin ekonometrik modellere eklenmesi ile degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iligkiler ve
bilinmeyen n sayida yapisal kirilmalar belirlenerek daha tutarli ve giiglii tahmin sonuglarimin elde
edilmesi saglanmaktadir.

2.LITERATUR

Literatiirde doviz kuru, enflasyon ve faiz iligkisini farkli yontem ve iilke/lilke gruplari
bakimindan inceleyen bir¢ok ¢alisma yer almaktadir. Déviz kuru, enflasyon, faiz iligkisini bir biitiin
olarak inceleyen ve bu degiskenlerin gelir iizerindeki etkilerini de ortaya koyan ¢alismalar vardir. De
Grauwe ve Schnabl (2008) (Giiney) Dogu ve Orta Avrupa iilkelerini yiiksek ve diisiik enflasyon olarak
iki doneme ayirarak doviz kurunun enflasyon ve ¢ikt1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Istikrarli bir
doviz kurunun diisiik faiz ve reel biliylime {izerinde onemli bir etkisinin oldugunu belirtmislerdir.
Kataranova (2010) Rusya i¢in yapmis oldugu ¢aligmada enflasyonla déviz kuru arasinda uzun dénemde
istatistiksel olarak bir iliski olmadigini, bu iligkinin tiiketici fiyatlarinin yerel paranin deger
kazanmasindan ¢ok deger kaybetmesine tepki vermesiyle ekonomide kalict bir hal aldigini ortaya
koymustur. Doviz kurunda meydana gelen bir artis tiiketici fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Fakat
doviz kurunun diismesi ile piyasada belirlenen tiiketici fiyatlarinin diismedigini belirtmistir. Boylece
enflasyon ekonomide kalici olmakta ve yerel paranin kazanmis oldugu deger de kisa siirede déviz kuru
artisi ile tekrar ortadan kalmaktadir. Okechukwu vd. (2019) Nijerya’da borsa getirisinin faiz oranlar1 ile
negatif doviz kuru ve enflasyonla pozitif iliski igerisinde oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica faiz
oranlarinin enflasyon ve doviz kuru ile miicadelede kullanilabilecek bir politika araci olmasinin yaninda
¢iktida bir azalmaya neden oldugunu belirtmislerdir. Kim (2003) ABD’de S&P 500°deki hisse senedi
fiyatlarinin endiistriyel {iretimle pozitif fakat faiz orani, enflasyon ve doviz kuru ile negatif iliskili
oldugunu belirtmistir. Butt vd., (2010) Pakistan’da faiz oranlarindan d6viz kuruna ve enflasyona, doviz
kurundan ise enflasyona tek yonlii nedensellik iligkisi bulmuslardir. Ayrica doviz kuru ve faiz
oranlarinin enflasyon ile uzun dénemde iliskili oldugunu belirtmislerdir.

Tiirkiye i¢in yapilan galismalarda; Sever ve Mizrak (2007), iscan ve Kaygisiz (2019) déviz
kurunun hem enflasyon hem de faiz oranlarinin nedeni oldugunu belirterek, enflasyon ve faiz oranlar
arasindaki en énemli etkenin doviz kuru oldugunun altini ¢izmislerdir. Yenice ve Yenisu (2019) doviz
kurundan enflasyona ve faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu belirterek, ayni
dogrultuda bir ge¢is etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Durmus (2016) Faiz oram1 ve ddviz
kurunun enflasyon {izerinde negatif etkisinin oldugunu belirterek nedensellik analizi sonucunda faizden
doviz kuruna tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Aksu ve Emsen (2019)
enflasyonun faiz oranlarindan daha ¢ok kisa donemdeki nominal kur degisimlerinden etkilendigini
belirterek faiz ve kur arasinda karsilikli bir etkilesim oldugunu ortaya koymuslardir.

Bu ¢alismalarin yani sira para arz1 faiz ve enflasyon iligkisini ortaya koyan ¢alismalarda vardir.
Ali vd. (2015) Pakistan i¢in yaptiklar ¢aligmada yiiksek para arzi ve faiz oranmi artiginin enflasyonu
artiracagini vurgulamiglardir. Deme ve Fayissa (1995) Fas, Tunus ve Misir’da enflasyonun reel gelirde
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meydana gelebilecek bir artisla kontrol altina alinamayacagini belirtmektedirler. Enflasyonla
miicadelede para politikas1 araglarimi kullanmanin etkili bir yontem alabilecegini ortaya koymuslardir.
Tiirkiye i¢in doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligsmalar da vardir. Karahan ve
Colak (2017) doviz kuru ve enflasyon iliskisini test ettikleri calismalarinda faiz oranlarimin etkin bir
para politikas1 araci1 olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir. Isik (2004) doviz kuru ve enflasyon
arasinda pozitif bir iliski olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Giil ve Ekinci (2006) d6viz kurundan enflasyona
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir. Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017) ve
Tiirk (2016) enflasyonun nominal déviz kuru artiglarindan etkilendigini tersi durumun gecerli
olmadigim belirtmislerdir. Ayrica Monfared ve Akin (2017) iran i¢in déviz kuru ve enflasyon iliskisini
incelemislerdir. Analiz sonucunda para arz1 ve doviz kuru ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugu
ortaya koyarak para arzinin enflasyon iizerindeki etkisinin déviz kurundan daha fazla oldugunu ortaya
koymuslardir.

Literatiirdeki doviz kuru ve faiz orani iligkisini inceleyen calismalar ise sunlardir; Asari vd.
(2011) Malezya i¢in yaptiklar1 ¢alismada doviz kurundaki oynakligin giderilmesinde faiz oranlarinin
etkili bir politika araci oldugunun altin1 ¢izmislerdir. Tiirkiye i¢in doviz kuru ve faiz orani iligkisini
inceleyen calismalar ise Sar1 (2018) doviz kuru ile faiz orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine
dikkat ¢cekmistir. Karaca (2005) faiz oranlart ve doviz kuru iliskisinin karmasikligina dikkat ¢cekerek,
merkez bankasinin hizli bir faiz indiriminin déviz kurunun diismesine de neden olabilecegini
belirtmistir.

Bunlarin yani sira bir de enflasyonla faiz orani arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar vardir.
Bu caligmalar genellikle literatiirde Fisher hipotezinin test edilmesi seklinde yer almaktadir. Bu
caligmalardan enflasyonla faiz orani arasinda iliski oldugunu belirten calismalar Gupta (1991) ABD,
Woodward (1992) Ingiltere, Engsted (1996) Danimarka, Junttila (2001) Finlandiya, Tiirkiye i¢in, Onur
(2008), Tunali ve Eronal (2016), Demirgil ve Tiirkay (2018), Dogan vd. (2016), Giiven ve Uysal (2013),
Dereli (2018), Karakis (2019), Onur (2008), Kiran (2013), Torun ve Karanfil (2016) seklindedir. Panel
caligmalar Berument & Jelassi (2002) secilmis 26 iilke, Wong & Wu (2003), G-7 ve Asya’da se¢ilmis
iilkeler, Madsen (2005), 16 OECD iilkesi, Kasman ve Kasman (2006) 33 gelismis ve gelismekte olan
tilke, Beyer vd. (2009) 15 gelismis tlilke i¢in Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varmiglardir.
Coppock & Poitras (2000) segilmis 40 iilke, Tiirkiye i¢in Cakmak vd. (2002), Giil & Agikalin (2008),
Yilanci (2009), yaptiklar ¢aligmalarda Fisher hipotezinin gecerli olmadigini belirtmislerdir. Ayrica
Giliris ve Yasgiil (2015) G-7 iilkeleri i¢in yaptiklar ¢alismada enflasyonla faiz orani arasinda Kanada,
Almanya, italya ve Japonya’da pozitif, Fransa, ingiltere ve Amerika icin ise iliski olmadigin1 ortaya
koymuslardir.

3.VERILER VE YONTEM
3.1.Veriler

Tiirkiye’de 2003Q3-2020Q4 doénemi igin faiz oranlari, enflasyon ve déviz kuru iligkisinin
incelendigi bu ¢aligma asagidaki model yardimiyla analiz edilmistir.

fDKt = a0+01ENFt+92FAIZt+'ut (5)

1 Nolu esitlikte fDK; doviz kurunu, ENF;, enflasyon oranini, FAIZ,, faiz oranini, a, sabit
terimi, 6, ve 6,, bagimsiz degiskenlerin katsay1 tahminlerini gostermektedir. Kullanilan degiskenler
asagidaki tabloda ayrintili bir sekilde anlatilmisgtir.
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Tablo 1. Degiskenler Ait Tanim ve Agiklamalar

Degisken Tanim Kaynak Beklenen isaret
DK TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100) EVDS -
ENF Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) EVDS Negatif
FAIZ Tiiketici Kredileri TL Uzerinden acilan (ihtiyac+ EVDS .
Pozitif
Tasit + Konut)

Not: EVDS: Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi, TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksini ifade etmektedir.

Bu calismada kullanilan degiskenlerin tiimiinde mevsimsel etkiler tespit edilmis ve
TRAMO/SEAT yontemi ile mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Caligmanin analiz kisminda ilk olarak
serilerin duraganliklar1 ADF ve Fourier ADF (FADF) testleri kullanilarak test edilmistir. ikinci olarak
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi Fourier ADL (FADL) esbiitiinlesme testi ile incelenmistir.
Son olarak ise degiskenlerin uzun dénemli iliskileri Dinamik En Kiigiik Kareler Y6ntemi (DOLS) ile
tahmin edilmistir.

Tablo 2. Tanimlayicr istatistikler

ENF DK FAIZ
Ortalama 2.308 0.337 1.138
Maksimum 2.694 0.897 1.681
Minimum 1.983 0.077 0.826
Std. Hata 0.196 0.230 0.1807

Tablo 2’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler goriilmektedir. Degiskenlerin belirli bir
varyans dagilimina sahip olmasi agisindan tiim degiskenlerin logaritmalart alinmistir. Goriildiigii gibi
degiskeler arasinda asir1 u¢ degerler yoktur.

3.2. FADF Birim Kok Testi

Birim kok testleri ekonometrik zaman serisi ve panel ¢aligmalarda duraganligi sinamak igin
oldukga yaygin kullanilan testlerdir. Dickey ve Fuller (1979) (DF) literatiirde en ¢ok bilinen birim kok
testidir. Bu test yapisal kirilmalari dikkate almamaktadir. Bu nedenle DF testini keskin yapisal
kirilmalar1 dikkate alan testler izlemistir. Bu testlerin ardindan yapisal kirilmalarin dikkate alindig
dogrusal olmayan testler gelmektedir. Fakat bu testlerde uygun fonksiyonel modelin se¢imi sorun
olabilmektedir (Zeren ve Kizilkaya, 2020: 1). Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) yapisal
kirilmalardaki sert degisimlerden ziyade yumusak gecisleri belirlemek ve dogrusal olmayan etkileri de
yakalayabilmek amaciyla ADF modeline trigonometik terimleri eklemistir. Ayrica bu test Perron
(1989), Zivot Andrews (1992), Bai ve Perron (2003) yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testlerine
giiclii bir alternatif testtirr. Modeli anlayabilmek igin stokastik bir degisken olan asagidaki y,
modelinden hareket edecek olursak;

ye = ¢(t) + v (6)

Yukaridaki esitlikte v, ~N(0,0) ve ¢(t)ise zamanla degisen deterministtik bileseni ifade
etmektedir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) ¢(t) igin n sayidaki kirllmay1 tahmin edebilmek
icin Fourier serileri ile modeli asagidaki gibi genisletmistir.

#t) = ¢, + z ¢1 sm( ) Z ¢2 cos (Zﬂkt> @)

7 Nolu esitlikte t trendi, k fourier fonsksiyonun frekans sayisini, T drneklem biiytikliigiind,
7=3,1416, G toplam frekans sayisini ifade etmektedir. Frekans sayisinin belirlenmesinde farkli goriisler
olmasina karsin asagidaki modelden hareket edersek;
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#(t) = ¢, + ¢, sin (ZT”kt) + ¢,cos (2’;“) 8)

8 Nolu esitlik i¢in k degeri 1 ile 5 arasindaki tiim tamsay1 degerleri 1 nolu denklem ile test
edilmektedir. Min. KKT’ nin elde edildigi k degeri uygun frekans degeri olarak belirlenir. ¢(t) nin n
sayida kirtlmasini belirlemek i¢in F istatistiginin kullanildig1 Hy: ;ﬁl = ;ﬁz = 0 hipotezi H: %1 =g, #
0 alternatif hipotezine kars1 sinanmaktadir. Bu agidan asagidaki model dikkate alindiginda;

KE) = ¢, + ¢, sin (2’;'“) + ¢,cos (ZT”’“) + o )

9 Nolu esitlik i¢in sifir hipotezi Hy: vy = &, & = &_1 + h; seklindedir. h;’nin 0 ortalama ile
duragan oldugu varsayilir. Test istatistigi 3 agsamada belirlenir.

1. Asama: uygun k degeri belirlenen ve EKK ile tahmine dilen modelin kalintilar1 asagida
belirtildigi gibi alinir.

7kt 27k*t
) (10)

~ o~ (2
O = ¢, — §y + ¢,sin (T) + ¢, cos (T
10 Nolu esitlikte k* fourier fonksiyonun uygun frekans degerini ifade etmektedir.
2. Asama: 11 nolu esitlik yardimu ile elde edilen kalintilara asagida ifade edildigi sekilde birim

kok testi yapilmaktadir.

4
AUt =a10t_1+2ﬁjAUt_j+ut (11)
j=1
3. Asama: Model 4 icin F istatistigi ile Ho: ¢, = ¢, = 0 hipotezi H,: ¢, = ¢, # 0 birim
hipotezine karsi sinanmaktadir. Bos hipotez reddedilirse degisken kirilmali deterministtik bir
fonksiyonun ¢evresinde duragandir.

3.3. Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi

Banerjee vd., (2017) gecikmesi dagitilmis otoregresif (ADL) modeline fourier fonksiyonlarinin
ekleyerek yeni bir esbiitiinlesme testi gelistirmislerdir. Deterministtik terimlerin fourier fonksiyonlar
icermesinden dolay1 dogrusal olmayan kirilmalarin bilinmeyen formlarinin modelde dikkate alinmasina
olanak saglar. Bu test prosediirii Enders ve Lee (2012) ¢aligmasindaki asagidaki modelin temelinde
agiklanabilir.

C 27kt | 27kt T
d(t) =6, +Zt91,ksin (T) +292'k cos( T ) r SE (12)
k=1 k=1

12 nolu denklemde 6, sabit ve dogrusal trendi i¢eren deterministtik terimi, k frekans sayisini, r

toplam frekans sayisini ifade etmektedir. Bu denklemden hareketle Fourier ADL test prosediirii asagida
gosterildigi gibidir.

Ay =d(t) + 81Y1-1 + V' Vor-1 + @' Ay + & (13)

Denklem 13’te y, ¢ ve y,; nx1 boyutunda parametre vektorleri ve agiklayici degiskenlerdir.
Deterministtik terim olan d(t) denklem 8’deki zamanin dogrusal olmayan bir fonksiyonudur.
Esbiitiinlesme olmadigini ifade eden Hy: 6; = O sifir hipotezi H;: §; < 0 seklindeki alternatif hipoteze
karsi t testi ile sinanir. Fourier ADL test istatistigi agsagidaki gibi hesaplanmaktadir.
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8

59(81) (14)

tapL =
14 Nolu esitlikte §; ve se(8;) denklem 8’de yer alan §’nin tahmini degeri ve standart hatasin
ifade etmektedir.
4. BULGULAR

Oncelikle serilerin duraganliklari ADF ve FADF testleri ile smanmustir. Ayrica serilerin
dogrusal olup olmadiklarint belirlemek i¢in F testi kullanilmistir. F testi sonuglarina gore tiim
degiskenlerin birinci farki i¢in dogrusal olduklarmni ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 3. Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Min KKT k FADF F-istatistigi
DK -1.48 10.05 1 -2.40 174.85*
ADK -5.87* 0.049 4 -8.22* 0.45
ENF -2.26 0.06 1 -3.05 115.62*
AENF -5.72* 0.001 1 -7.05* 491
FAIZ -2.21 13.46 1 -1.631 17.35*
AFAIZ -5.47* 0.17 5 -7.078* 3.93

Not: *, %1 seviyesinde anlamliligi, Min. KKT, en kiigiik kalint1 kareler toplamini, k ise frekans sayisim
gostermektedir.

Tablo 3’te goriildiigii tizere hem ADF hem de Fourier ADF test sonuglarina gore seriler diizeyde
duragan degildir. Diger bir ifadeyle serilere lizerinde meydana gelen soklarin etkilerinin kalici oldugunu
ifade etmektedir. Analizde kullanilan tiim degisenler birinci farkinda I(1) duragandirlar. Bu nedenle
esbiitiinlesme i¢in serilerin ayn1 mertebeden duragan olma 6n kosulu saglanmis olmaktadir.

Tablo 4. Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Min AIC k FADL Test Ist. Sonug¢
-4.456 1 -4.398** Esbiitlinlesme vardir.
Kritik Degerler
%1 %5 %10
FADL -4.96 -4.32 -3.98

Not: ** % seviyesinde anlamlilig1, k frekans sayisini gostermektedir.

Tablo 4’te Fourier ADL esbiitiinlesme test sonuglar1 goriilmektedir. FADL test statistigi %5
diizeyinde kritik degerden biiyiik oldugu icin esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 ifade eden sifir
hipotezi reddedilmektedir. Uzun donemde seriler birbirleri ile esbiitiinlesiktir. Bu durumda seriler
arasindaki iligkinin yoniinii ve oranini belirlemek i¢in uzun dénem katsayilara bakilabilir.
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Tablo 5. Uzun Doénem Katsayilar

Yontem Degiskenler Katsayilar Test Istatistigi Olasilik Degeri
ENF 5.82* 6.48 0.0000
FAIZ -5.20* -3.73 0.0010
DOLS Sinx 0.31%** 1.85 0.0756
Cosx 1.42* 6.11 0.0000
C -6.21** -2.28 0.0307

Not: *** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 5’te hem degiskenlerin hem de fourier terimlerinin katsayilar1 yer almaktadir. Tiim
degiskenler farkli diizeylerde istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore enflasyonda (ENF) meydana gelen
bir birimlik degisim déviz kurunu (DK) 5.82 birim artirmaktadir. Faiz oranlarinda (FAIZ) meydana
gelen bir birimlik artis ise doviz kurunu 5.20 birim azaltmaktadir. Analiz sonuglarina gére faiz oranlari
ile doviz kuru arasinda beklendigi gibi ters yonli bir iliski varken enflasyon ile doviz kuru arasinda
pozitif bir iliski vardir. Ayrica teorik olarak biliyoruz ki faiz oranlarinda meydana gelen artis tasarruflari
artirip toplam talebi diisiirerek enflasyonist baskiy1 hafifletebilmektedir. Bu nedenle faiz oranlarinin,
enflasyon ve doviz kuru ile miicadelede etkin bir politika araci oldugu soylenebilir.

5. SONUC

Makro ekonomik denge tiim ekonomiler i¢in toplum refahini ve huzurunu temin etmek ve giiclii
bir ekonomi olma yolunda hayati 6neme sahiptir. Bu dengenin en 6nemli bilesenleri de elbette ki doviz
kuru, enflasyon ve faiz oranladir. Déviz kuru 6zellikle iiretimde kullanilan ara mali bakimindan disa
bagimlilik s6z konusu oldugunda tiretim maliyetlerini artirici etkiye sahip olmaktadir. Bu durumda dis
rekabet giiclinii zayiflatmakla beraber yurtici fiyatlarda artisa neden olmaktadir. Faiz oranlarinda
meydana gelen artis ise yatirimcilarin yatirim kararlarini etkilemekte ve yine kredi kanali ile maliyetleri
yiikseltmektedir. Aslinda bu iki degisken agisindan bakildiginda fiyatlar genel seviyesinde meydana
gelen artis olarak tanimlanan enflasyon, sanki doviz kuru ve faiz oranlarindaki artisin bir sonucuymus
gibi goriinmektedir. Fakat bilindigi gibi faiz oranlari, d6viz kuru ve enflasyonla miicadelede bir para
politikas1 aracidir. Dikkatli ve oranli bir sekilde zamaninda kullanildiginda kisa ve {iretimle
desteklendigi takdirde uzun dénemde ekonomik dengesizliklerin ¢oziimil i¢in etkin bir politika araci
olabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi acisindan da bu durum gercekten 6nemli bir konu olmakla beraber son
zamanlarda iizerinde oldukg¢a fazla durulmaktadir. Ciinkii doviz kuru ve enflasyon son on yilin en
yiiksek faiz oranlar1 uygulanmasina ragmen diisiliriilememektedir. Elbette ki bu durumun meydana
gelmesinde Tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19 pandemisinin biiyiik etkisi vardir. Fakat yagsanan
bu durum faiz oranlarmin gercekten etkin bir politika araci olarak kullanilip kullanilmayacagini da
tartisma konusu haline getirmistir. Iste bu nedenlerle Tiirkiye’deki déviz kuru, faiz orani ve enflasyon
iliskisi giincel ekonometrik yontemler ile incelenmistir. Fourier testlerden elde ettigimiz sonuglar faiz
oranlarinda meydana gelen 1 birimlik degismenin doviz kurunu 5.20 birim azalttigini ve enflasyonda
meydana gelen degismenin de doviz kurunu 5.82 birim artirdigini1 géstermektedir. Bu agidan Tiirkiye’de
faiz oranlarinin analiz donemi agisindan oldukga etkin bir para politikasi araci oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon probleminin ana kaynagimin gegis etkisi oldugu
sOylenebilir. Clinkii yurti¢i ve yurtdisi ticarete konu olan mallarin iiretiminde ara mali ve hammadde
olarak disa bagimlilik orani oldukga yiiksektir. D&viz kurunda meydana gelen artig {iretim maliyetini
artirdigindan yurtici fiyatlar genel diizeyi yani enflasyonu da artirir. Fiyat istikrarin saglanmasi igin
uygulanan faiz politikalari ise yatirimlari olumsuz yonde etkileyerek ¢iktinin diigmesine neden olur. Bu
dongiiniin kirilabilmesi i¢in uzun vadede digsa bagimlilik oranini azaltici politikalarin devreye sokulmasi
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gerekir. Boylece hem doviz kurundaki yiikselislerden yurti¢i fiyatlarin etkilenme oram diisecek hem de
ihrac edilecek mal maliyetleri diisiiriildiiglinden iilke i¢ine giren doviz miktar1 artacaktir. Nitekim Taylor
(2001) ¢aligmasinda dogrudan déviz kuruna, enflasyona ve ¢iktiya yonelik para politikalarinin enflasyon
ve reel liretimin dengelenmesinde hemen tepki vermeyen politikalardan daha koétii isledigini belirtmistir.

Etik Beyam

“Tiirkiye’de Do6viz Kuru ve Enflasyonla Miicadelede Faiz Oranlarmin Etkinligi: Fourier
Esbiitiinlesme Analizi” baslikli calismada arastirma ve yayin etigi kurallarina uyulmustur. Calisma igin
etik kurul izni gerekmemektedir.
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