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Araştırma Makalesi 

TÜRKİYE’DE DÖVİZ KURU, ENFLASYON VE FAİZ ORANLARININ 
ETKİLEŞİMİ 

Sedat YENİCE* 
Ersin YENİSU** 

Öz 

Bu çalışmanın temel amacı Türkiye’nin başlıca finansal makro ekonomik 
göstergeleri arasındaki ilişkileri ampirik olarak test etmektir. Diğer bir deyişle döviz 
kurundan enflasyon ile faiz oranına geçiş etkisi ve enflasyonla faiz oranı arasında ilişki 
olup olmadığı incelenmiştir. Bu kapsamda 2003 Ocak ile 2018 Nisan dönemleri arasında 
Türkiye’deki döviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarının aylık ortalama verileri analizde 
kullanılmıştır. Çalışmada yöntem olarak ARDL sınır testi yaklaşımı ile eşbütünleşme 
analizi yapılmış daha sonra ise Toda–Yamamoto testi ile nedensellik analizi 
gerçekleştirilmiştir. Çalışmadan elde edilen bulgulara göre Türkiye’de döviz kurundan 
enflasyon ve faiz oranına doğru tek yönlü nedensellik olduğu tespit edilmiştir. Sonuçlara 
göre döviz kurundan faiz oranı ve enflasyona doğru geçiş etkisi işlemektedir. Diğer 
taraftan bulgulara göre enflasyon ile faiz oranı arasında eşbütünleşme ilişkisi tespit edilmiş 
ve Türkiye’de Fisher hipotezinin doğrulandığı sonucuna ulaşılmıştır. 

Anahtar Kelimeler: Döviz Kuru, Enflasyon, Faiz, Toda-Yamamoto Nedensellik, 
ARDL Sınır Testi. 

 
THE RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE, INFLATION AND 

INTEREST RATE IN TURKEY 
Abstract 

The main objective of the study is to determine financial relations between principal 
macro-economic indicators in Turkey empirically. In this respect, it is necessary to examine 
whether there is a pass-through effect of inflation and interest rate on the exchange rate 
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and to examine the relation between inflation and interest rate. The period between April 
2018 and January 2003 is used in the analysis, data on average monthly exchange rate, 
inflation and interest rates. In the study, cointegration analysis was done with ARDL bound 
test approach and then was done also causality analysis with Toda-Yamamoto test. 
According to the findings obtained from the study it has been found to be unidirectional 
causality from exchange rate to inflation and interest rates. According to the results, the 
effect of the exchange rate on the interest rate and inflation is valid. On the other hand 
according to the findings it has been identified cointegration relationship between interest 
rates and inflation in Turkey and concludes that the verification of the Fisher hypothesis 
has been reached. 

Keywords: Exchange Rate, Inflation, Interest Rate, Toda-Yamamoto Causality, 
ARDL Bound Test. 

 
GİRİŞ 

Uluslararası finansal ilişkilerin artmasıyla döviz kurunun bir ülkedeki 
üretici ve tüketici malları fiyatlarına hangi yönde ve hangi hızda etki ettiğinin 
belirlenmesi önem kazanmıştır. Söz konusu etki literatürde geçiş etkisi ya da 
yansıma etkisi olarak adlandırılmıştır. Geçiş etkisini Seyidoğlu (2007; 401) döviz 
kurundaki bir artış sonucu ithalat ve ihracat fiyatlarındaki artış olarak 
tanımlamıştır.  

Geçiş etkisi, döviz kurundaki değişimlerin yurtiçi fiyatlar üzerinde tam 
diğer bir tanımla yüzde yüz değişime yol açabileceği gibi kısmi yani yalnızca 
belirli oranlarda da gerçekleşebilir. Kısacası bir ülkede enflasyon başta olmak 
üzere birçok makroekonomik değişkenin kontrol edilmesinde döviz kuru geçiş 
etkisinin ne yönde ve ne büyüklükte olduğunun bilinmesi önemlidir. Nitekim 
birçok gelişmekte olan ülkede döviz kurundaki dalgalanmalar enflasyon riskinin 
temel kaynağıdır. Türkiye’de de uluslararası sermaye hareketleri yaygın olduğu 
için döviz kurundaki değişimler oldukça güçlüdür. Özellikle enflasyonist döviz 
kuru şoklarına karşı para politikası ile müdahale edileceği zaman döviz kuru geçiş 
etkisinin derecesi ve hızı doğru olarak saptanmalıdır (Dedeoğlu & Kaya, 2015; 80).   

Ekonomi literatürü yurtiçi fiyatlar üzerinde döviz kuru dalgalanmalarını 
birkaç temel mekanizmayla tanımlamaktadır: Bunlar direk etki, dolaylı etki ve 
doğrudan yabancı yatırımlar etkisidir. Direk mekanizma ulusal parayla ifade edilen 
ithalat malları fiyatlarındaki ani değişimlerle ilişkilidir (Obstfeld & Rogoff, 2001). 
Dolaylı mekanizma, hem iç piyasalarda (“ulusal ikameler”) hem de ticaret 
ortaklarının dış piyasalarında (“yabancı ikameler”) ithalat ve yerel malların 
karşılıklı olarak ikame edilmesine dayanır. Bu etki döviz kuru dalgalanmalarıyla 
ithal ve yerli malların nispi fiyatlarındaki değişiklikler nedeniyle ortaya çıkabilir 
(Engel, 2002; Obstfeld, 2001; ve diğerleri). Doğrudan yabancı yatırımlar yoluyla 
döviz kurlarının yurt içi fiyatlar üzerindeki etkisiyse, yabancı firmaların üretiminin 
yer değiştirmesi ve buna bağlı olarak doğrudan yabancı yatırımlar kapsamındaki 
değişikliklere dayanmaktadır (Ponomarev vd., 2016). 



Türkiye’de Döviz Kuru…                             DEU Journal of GSSS, Vol: 21, Issue: 4 

1067 
 

Diğer taraftan enflasyon ve faiz oranı arasındaki ilişki de literatürde uzunca 
bir süredir araştırılmaktadır. Söz konusu ilişkinin teorik temelleri Fisher 
denklemine dayanmaktadır. Fisher denklemi aynı zamanda Fisher hipotezi (Fisher, 
1930) olarak da bilinir ve bu da faiz oranı ile beklenen enflasyon arasında pozitif 
bir ilişki olduğunu gösterir. Teknik olarak ifade edilirse, Fisher etkisi nominal faiz 
oranlarının beklenen enflasyondaki değişmelere ayarlandığını ifade etmektedir. 
Bununla birlikte, Fisher hipotezi genellikle ABD ve diğer endüstrileşmiş ülkeler 
üzerinde geçerlidir.  

Fisher hipotezinde nominal faiz oranı ile beklenen enflasyon oranı arasında 
uzun vadeli tutarlı bir işbirliğinin olduğu varsayılır. Tam Fisher etkileri 
doğrultusunda, para politikasının uygulanmasına yanıt olarak reel faiz oranı sabit 
kalacaktır. Bu da yanılsama olmaksızın parasal süper tarafsızlık anlamına 
gelmektedir (Cai, 2018). Ekonomistler arasında beklenmedik enflasyonun 
makroekonomik performans üzerinde büyük etkisi olduğu konusunda fikir birliği 
vardır. İstikrarsız enflasyon, yatırım kararlarının ertelenmesine yol açmakta ve 
daha düşük bir talep ve daha düşük büyüme oranları anlamına gelen satın alma 
gücünü azaltmaktadır. Buna dayanarak, dünya çapındaki birçok merkez bankası, 
ekonomide enflasyon belirsizliğinin olumsuz sonuçlarının etkilerini göz önünde 
bulundurarak para politikasının temel hedefi olarak fiyat istikrarını benimsemiştir 
(Javed & Khan, 2010; Bhar & Mallik, 2012, Aktaran; Ahmed & Abdelsalem, 
2018). Nihayetinde Fisher etkisinin geçerliliğinin, para politikası için önemli 
etkilerinden dolayı merkez bankaları tarafından dikkate alınması gerekmektedir 
(Alimi & Ofenyelu, 2013). 

Bu çalışmada incelenen bir diğer ilişki faiz oranlarıyla döviz kuru oranları 
arasındaki ilişkidir. İki finansal değişken arasındaki ilişki sadece politika yapıcılar 
açısından değil, uygulayıcılar açısından da büyük önem taşımaktadır. Döviz kurları 
ile faiz oranı farklılıkları arasındaki iletim kanalını analiz etmek, politika yapıcılar 
için enflasyonu kontrol etmede ve hatta enflasyonun kısır döngüsünü önlemede çok 
faydalıdır (Sı vd., 2018).  

Yukarıdaki teorik açıklamaların ışığında bu çalışmanın temel amacı 
Türkiye’de başlıca finansal makro ekonomik göstergeler arasındaki ilişkileri 
ampirik olarak saptamaktır. Bu doğrultuda çalışmada döviz kurunda enflasyona 
geçiş etkisinin olup olmadığı, döviz kurundan faiz oranına geçiş etkisi olup 
olmadığı ve enflasyonla faiz oranı arasında ilişki olup olmadığı incelenecektir. Bu 
kapsamda giriş bölümünün ardından ilgili literatürden örnekler verilmiş, 
devamında veri ve yönteme değinilmiş, daha sonra ise analiz ve bulgular ifade 
edilmiş son olarak genel sonuca yer verilmiştir.   
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LİTERATÜR İNCELEMESİ 

Ulusal ve uluslararası literatür incelendiğinde, temel makroekonomik 
göstergeler olan döviz kuru, enflasyon ve faiz oranı arasındaki ilişkileri ortaya 
koymayı amaçlayan çok sayıda çalışma olduğu görülmektedir. Söz konusu 
çalışmalar incelendiğinde bu üç değişken arasındaki ikili nedensellik ilişkilerinin 
araştırıldığı gözlemlenmektedir. Çalışmamızda gelişmiş ya da az gelişmiş ülke 
ayrımı yapılmaksızın söz konusu nedensellik ilişkileri özetlenecektir. Şüphesiz ki 
bu ayrımın yapılması diğer bir deyişle ülkelerin kendine has durumlarının dikkate 
alınması sonucunda daha ilginç bulgulara varılabilir. Nitekim her ülke kendi 
makroekonomik politika setini oluşturmalı ve uygulamalıdır.  

Bu kısımda ilk olarak döviz kuru ve enflasyon ilişkisini açıklamayı hedef 
alan çalışmalara değinilecektir. Bu ilişki daha ziyade döviz kurundan enflasyona ya 
da başka bir deyişle döviz kurundan fiyatlara doğru geçiş etkisi var mıdır sorusu 
üzerine kuruludur. Literatürde çok sayıda çalışmada döviz kurundan enflasyona 
geçiş etkisinin işlediği bulgulanmıştır (Darvas, 2001; Berument & Paşaoğulları, 
2003; Rowland, 2003; Coricelli vd., 2004; Işık vd., 2004; Choudhri & Hakura, 
2006; Faruqee, 2006; Gül & Ekinci, 2006; Junior, 2007; Peker & Görmüş, 2008; 
Beirne & Bijsterbosch, 2011; An & Wang, 2012; Kara & Öğünç, 2012; 
Sahadudhhen, 2012; Azgün, 2013; Güneş, 2013;  Ayvaz Güven & Uysal, 2013; 
Madesha vd., 2013; Selim & Ayvaz Güven, 2014; Winkelried, 2014; Ali vd., 2015; 
Kamacı, 2015; Yanamandra, 2015; Cheikh & Louhichi, 2016; Ponomarev vd., 
2016; Tunalı & Yalçınkaya, 2016; Bal vd., 2017; Dahiru & Sulong, 2017; 
Korkmaz, 2017; Okur, 2017; Petek & Çelik, 2017; Akdemir & Özçelik , 2018; Oke 
& Adetan, 2018; Srithilat vd., 2018). Diğer taraftan döviz kurundan enflasyona 
geçiş etkisinin olmadığını bulgulayan çalışmalar da mevcuttur (Bayraktutan & 
Arslan, 2003; Frimpong & Adam, 2010; Jiang & Kim, 2013; Mohanty & 
Bhanumurthy, 2014; Özdamar, 2015; Ceylan vd., 2017;  Dahiru & Sulong, 2017). 
Görüldüğü üzere literatürdeki çoğu çalışmaya göre döviz kurundan enflasyona 
geçiş etkisi vardır.   

Çalışmamızda ikinci olarak döviz kuru ve faiz ilişkisi ele alınacaktır. 
Yapılan literatür incelemesinde birçok çalışmada döviz kurundan faiz oranlarına ya 
da faiz oranlarından döviz kuruna geçiş etkisi olduğu görülmüştür (Sollis & Wohar, 
2006; Akçağlayan, 2008; Uysal vd., 2008; Hoffmann & MacDonald, 2009; Byrne 
& Nagayasu, 2010; Öztürk, 2010; Bjqrnland & Hungnes, 2006; Cambazoğlu & 
Karaalp, 2012; Ajao & Igbekoyi, 2013; Mamak Ekinci vd., 2016; Demirgil & 
Türkay, 2017; Oke & Adetan, 2018; Shodipe, 2018; Sı vd., 2018; Samani & Ansari, 
2017). Bununla birlikte az sayıda çalışmada bu iki değişken arasında herhangi bir 
ilişki bulunamamıştır (Karaca, 2005; Choi & Park, 2008; Dreger, 2010). Özetle 
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literatürdeki birçok çalışmaya göre döviz kurundan faiz oranlarına geçiş etkisi 
bulunmaktadır. 

Yerli ve yabancı literatüre bakıldığında enflasyon ve faiz arasındaki 
nedensellik ilişkilerinin araştırıldığı da görülmektedir. Söz konusu ilişki çoğu kez 
Fisher hipotezi çerçevesinde araştırılmıştır. Nitekim bazı çalışmalarda Fisher 
hipotezinin bütünüyle ya da kısmen geçerli olduğu bulgulanmıştır (Köse vd., 2012; 
Sahadudhhen, 2012; Alimi & Ofenyelu, 2013; Ayub vd., 2014; Ali vd., 2015; 
Köksel & Destek, 2015; Tanınmış Yücememiş vd, 2015; Akıncı & Yılmaz, 2015; 
Doğan vd., 2016; Yıldırım, 2016; Mamak Ekinci vd, 2016; Demirgil & Türkay, 
2017; Korkmaz, 2017; Samani & Ansari, 2017). Diğer taraftan Yılancı (2009) 
çalışmasında Fisher etkisinin geçersiz olduğu sonucuna ulaşmıştır. Sonuç olarak 
literatürdeki birçok çalışmaya göre Fisher hipotezinin geçerli olduğu söylenebilir. 

Literatürde yukarıda değinilen ilişkilere ek olarak farklı bakış açılarıyla 
farklı bulgulara ulaşan çalışmalar da mevcuttur. Bredin vd. (2002)’ne göre faiz 
oranlarından borç verme oranlarına doğru tamamlanmamış bir geçiş etkisi (pass-
through) vardır. Masatçı & Darıcı (2006)’ya göreyse faiz oranını belirleyen içsel 
faktörler kamu harcamaları, enflasyon ve reel gelirdir. Dışsal faktör olan ABD faiz 
oranlarının Türkiye’nin faiz oranları üzerinde etkisi yoktur. Mehrotra (2007) 
çalışmasında Japonya ve Hong Kong’ta döviz kuru şoklarının fiyatlar üzerinde 
istatistiksel açıdan önemli etkiye sahip olduğu sonucuna varmıştır. Söz konusu 
yazara göre faiz oranı şokları Japonya’da ve Hong Kong’ta etkilidir. Çin’de faiz 
oranı önemli bir politika aracı değildir ve hem döviz kuru hem de faiz şokları 
fiyatlar üzerinde etkili değildir. Diğer taraftan Sever & Mızrak (2007)’a göre döviz 
kuru, faiz ve enflasyon hem kendi hem de birbirleri üzerindeki şoklardan 
etkilenmektedirler. Fakat döviz kuru daha dışsal yani daha belirleyicidir. Dahası 
faiz oranları artan kamu borçlanmaları nedeniyle yükselen risk priminden 
etkilenmektedir. Bir başka çalışmada Cheung vd. (2008) Çin’deki faiz oranları 
üzerinde ABD faiz oranlarının etkisinin oldukça zayıf olduğu sonucuna 
ulaşmışlardır. Sek (2009)’e göreyse enflasyon hedeflemesine geçildikten sonra 
para politikasının döviz kuru ve faiz oranları üzerindeki etkisi azalmıştır. Diğer 
yandan Çiçek (2010) çalışmasında döviz piyasalarından devlet iç borçlanma 
senetlerine doğru doğru fiyat yayılma etkisinin olduğunu göstermiştir. 
Araştırmacıya göre devlet iç borçlanma senetlerinden döviz piyasasına doğru 
anlamlı fiyat yayılma etkisi mevcuttur. Ek olarak Asari vd. (2011)’e göre enflasyon 
faiz oranının ve faiz oranı da döviz kurunun nedenidir. Uzun dönemde faiz oranı 
döviz kuru volatilitesi üzerinde pozitif, enflasyon döviz kuru volatilitesi üzerinde 
negatif etkiye sahiptir. Bununla birlikte Öztürk & Turgut (2011) çalışmalarında 
döviz kurları ile faiz oranları arasında pozitif ve anlamlı bir ilişki vardır sonucunu 
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elde etmişlerdir. Buna göre faiz oranlarıyla fiyatlar genel düzeyi arasında negatif ve 
istatistiksel olarak anlamlı fakat iktisadi açıdan tartışmalı uzun dönemli bir ilişki 
vardır. Delatte & Villavicencio (2012)’ya göre uzun dönemde devalüasyon 
revalüasyona göre fiyatlar üzerinde daha büyük oranda geçiş etkisine sahiptir. 
Diğer taraftan Aristei & Gallo (2014)’ya göre kriz döneminde faiz oranlarından 
fiyatlara geçiş etkisi azalmıştır. Hristov vd. (2014)’nin çalışmalarının sonucuna 
göreyse faiz oranından fiyatlara geçiş etkisi finansal kriz öncesinde 
tamamlanmıştır. Fakat finansal krizden sonra geçiş etkisi azalmış bu da para 
politikasının etkinliğini azaltmıştır. Diğer yandan Şen-Taşbaşı (2014)’na göreyse 
kriz öncesi ve sonrası döviz kuru oynaklığı ile faiz oranı oynaklığı arasında değiş-
tokuş ilişkisi vardır. Kriz dönemindeyse iki değişken arasında pozitif bir ilişki 
gözlemlenmiştir. Gerlach & Stuart (2015)’e göre para arzı şokları fiyatlar üzerinde 
etkilidir. Faiz şokları da faiz oranları ve çıktı üzerinde etkilidir. Saraçoğlu vd. 
(2015) çalışmalarında FED açıklaması öncesi dönemde faizden enflasyona ve 
döviz kurundan enflasyona tek yönlü nedensellik olduğu sonucuna varmışlardır. 
FED açıklaması sonrası dönemdeyse faizle enflasyon arasında çift yönlü ve faizden 
döviz kuruna tek yönlü nedensellik vardır. Hayek & Horvath (2016)’a göreyse 
döviz kurundan tüketici fiyatlarına geçiş etkisi şoktan (2008) sonraki dokuz ve on 
üçüncü aylarda belirgin olmaktadır. Alt bileşenlerdeyse gıda fiyatlarında geçiş 
etkisi en yüksektir. Bununla birlikte Büyükakın vd. (2009) çalışmalarında para 
politikası şoklarının fiyatlar üzerinde önemli bir etkiye sahip olduğunu 
açıklamışlardır. Bununla birlikte döviz kuru parasal aktarım mekanizmasında 
önemli rol oynamaktadır. Son olarak Ito & Sato (2008)’ya göre 1997-1998 Asya 
Krizi sırasında döviz kurundan ithal fiyatlara geçiş etkisi oldukça yüksektir. Döviz 
kurundan tüketici fiyatları endeksine geçiş etkisiyse düşüktür. 

 
VERİ VE YÖNTEM 

Çalışmada belirlenen amaç doğrultusunda Türkiye’de faiz oranı, döviz 
kuru ve enflasyon oranı arasındaki ayrı ayrı ilişkilerin tespit edilmesinde zaman 
serisi analizleri kullanılacaktır. Ekonometrik zaman serileri son yıllarda birçok 
bilim dalında sıklıkla kullanılmaktadır. Veri kaynaklarındaki artış ve daha iyi 
tahminleme yapan yöntemlerin geliştirilmesi nedeniyle söz konusu alan giderek 
daha fazla ilgi görmektedir. 

Veri Seti 

Çalışmada kullanılan veriler, seçilen dönemler ve hangi kaynaklardan elde 
edildiği Tablo 1’de gösterilmektedir. 
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Tablo 1:  Veri Seti ve Tanımlamalar 

Kısaltma Veri Tanımı Dönem (Aylık) Kaynak 

DK 
Döviz Kuru (ABD Doları, Döviz Alış, Aylık 

Ortalama) 
2003M1-2018M4 TCMB EVDS 

ENF Enflasyon (Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE), 

2003=100, Aylık Ortalama) 
2003M1-2018M4 TCMB EVDS 

FA 
Faiz Oranı (%) (TL Üzerinden Bankalarca 

Açılan Tüketici (İhtiyaç) Krediler, Aylık 

Ortalama) 

2003M1-2018M4 TCMB EVDS 

Çalışmada kullanılan verilere ait tanımlayıcı istatistikler Tablo 2’de 
sunulmuştur. 

Tablo 2: Değişkenlerin Tanımlayıcı İstatistikleri 

Değişken Gözlem 
En 

Küçük 

En 

Büyük 

Std. 

Sapma 
Ortalama 

Jaque.-Bera 

(Olasılık) 

DK 184 1,170 4,054 0,746 1,927 55,656 (0,000) 

ENF 184 94,770 342,780 66,703 190,362 11,882 (0,002) 

FA 184 11,820 56,232 8,458 21,011 273,29 (0,000) 

Yöntem 

Zaman serileri durağan değillerse yani birim kök içeriyorlarsa klasik 
regresyon analizi sonuçları sahte olabilir. Bu nedenle her bir zaman serisinin 
öncelikle durağanlık sınaması yapılmalıdır. Literatürde durağanlığı araştırabilmek 
için kullanılan en yaygın yöntem Genişletilmiş Dickey Fuller (ADF) testidir. 

Serilerin sabit veya trend içermesine bağlı olarak aşağıdaki üç ADF modeli 
kullanılmaktadır (Enders, 2010: 207). 

              Δ ௧ܻ =  ௧ܻିଵ +  ෍߂ ௧ܻି௜ାଵ

௣

௜ୀଶ

+  ௧                                                                                      (1) 

             Δ ௧ܻ = ଴ +  ௧ܻିଵ + ෍߂ ௧ܻି௜ାଵ

௣

௜ୀଶ

+  ௧                                                                            (2) 
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             Δ ௧ܻ = ଴ + ଶݐ +  ௧ܻିଵ + ෍߂ ௧ܻି௜ାଵ

௣

௜ୀଶ

+  ௧                                                                (3) 

Burada ଴ sabit terimi, ଶݐ trendi, p gecikme uzunluğunu ve ௧  hata 
terimini temsil etmektedir. Yukarıdaki modellerde H0:  = 0 hipotezi test 
edilmektedir. ADF testinde uygun gecikme uzunluğunun tespiti son derece 
önemlidir. Gecikme uzunluğunun belirlenmesi için literatürde sıklıkla kullanılan 
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan Quin (HQ) 
kriteri gibi yöntemler bulunmaktadır. Söz konusu kriterler arasından 
rakamsal açıdan en küçük olan değerin uygun gecikme uzunluğu olduğu 
kanaatine varılır.  

Literatürde ADF testinin güvenilirliğini arttırmak için Philips-Perron (PP) 
ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) gibi birim kök testleri de 
kullanılmaktadır.  

Serilerin durağanlık düzeyleri belirlendikten sonra eşbütünleşme analizine 
geçilebilir. Eşbütünleşme iki seri arasındaki uzun dönemde en az bir ortak vektörün 
bulunması durumudur. Söz konusu analizle ele alınan serilerin uzun dönemde 
ilişkili olup olmadığı sonucuna varılır. Literatürde klasik eşbütünleşme 
yöntemlerinin yanı sıra birçok yeni yöntem bulunmaktadır. Bunlardan bir tanesi de 
ARDL Sınır Testi yaklaşımıdır. ARDL testi klasik eşbütünleşme yöntemlerinden 
farklı olarak farklı seviyelerde durağan olan (Örneğin; I(0) ve I(1)) seriler için de 
kullanılır. 

ARDL yöntemine esas olan örnek kısıtsız hata düzeltme modeli (UECM) 
şöyledir. 

௧ݕ߂            = ߙ + ෍ ଵߚ ௧ି௜ݕ߂  + 
௠

௜ୀଵ

෍ ଵ௧ି௜ݔ߂ ଶߚ +
௣

௜ୀଵ

௧ିଵݕ ଷߚ ௧ିଵݔ ସߚ +  +  ݁௧                          (4) 

Yukarıdaki eşitlikte; 

H0: ߚଷ = ߚସ = 0 (Eşbütünleşme yoktur) 

H1: ߚଷ ≠ ߚସ ≠ 0 (Eşbütünleşme vardır), 

hipotezleri sınanmaktadır.  

ARDL testinde hesaplanan kritik değer (F İstatistiği) sınır değerlerinin 
üzerindeyse değişkenlerin eşbütünleşik olduğu, yine hesaplanan kritik değer sınır 
değerlerinin altında ise eşbütünleşmenin olmadığı ve son olarak da hesaplanan 
kritik değer sınır değerlerinin arasındaysa bir karara varılamayacağı çıkarımlarında 
bulunulabilir. 

Değişkenler arasındaki uzun dönemli eşbütünleşme ilişkisi belirlendikten 
sonra söz konusu değişkenler arasındaki nedenselliğin yönünü belirlemek için 
Toda-Yamamoto (1995) tarafından geliştirilen yöntem kullanılacaktır. 
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Toda-Yamamoto nedensellik analizi standart “Granger Nedensellik” 
testinin geliştirilmiş halidir. Nitekim Toda-Yamamoto yönteminin Granger’ın 
yönteminden bazı üstünlükleri vardır. Örneğin, Granger’ın yöntemi durağan ya da 
aynı dereceden durağan olan serilere uygulanabilirken, Toda-Yamamoto analizi 
farklı seviyelerde durağan olan serilere de uygulanabilmektedir. Yöntemin bir diğer 
üstünlüğü seriler arasındaki koentegre ilişkinin olup olmamasından bağımsız 
olmasıdır (Toda & Yamamoto, 1995). 

Toda-Yamamoto yönteminde ilk olarak serilerin durağanlık seviyelerine 
bakılmaksızın standart vektör otoregresif model (VAR) kurulur. Daha sonra VAR 
modelinin gerçek gecikme uzunluğuna (k) serilerin maksimun entegrasyon derecesi 
(dmax ) eklenerek (k+ dmax) elde edilir. Bu prosedürde maksimun entegrasyon 
derecesinin (dmax ), VAR modelinin gecikme uzunluğunu (k) aşmaması 
gerekmektedir. Modifiye edilmiş WALD (MWALD) testiyle tahmin edilen model 
aşağıdaki eşitlikte gösterildiği gibidir. 

௧ܻ = ܽ଴ + ෍ ܽଵ௜ ௧ܻି௜

௞

௜ୀଵ

+ ෍ ܽଶ௝ ௧ܻି௝

௞ାௗ೘ೌೣ 

௝ୀ௞ାଵ

+ ෍ଵ௜ ௧ܺି௜

௞

௜ୀଵ

 +  ෍ ଶ௝ ௧ܺି௝

௞ାௗ೘ೌೣ 

௝ୀ௞ାଵ

+ ଵ௧ +           (5) 

 ௧ܺ = ଴ߚ + ෍ ଵ௜ߚ ௧ܺି௜

௞

௜ୀଵ

+ ෍ ଶ௝ߚ ௧ܺି௝

௞ାௗ೘ೌೣ 

௝ୀ௞ାଵ

+ ෍ ଵ௜ߜ ௧ܻି௜

௞

௜ୀଵ

 +  ෍ ଶ௝ߜ ௧ܻି௝

௞ାௗ೘ೌೣ 

௝ୀ௞ାଵ

+ ଶ௧               (6) 

Yukarıdaki modelde ଵ௜= 0, ∀௜ hipotezi test edilmektedir. Söz konusu 
hipotez reddedilirse X’ten Y’ye doğru bir nedensellik vardır. Kabul edilirse X’ten 
Y’ye doğru bir nedensellik yoktur. Benzer şekilde ߜଵ௜=0, ∀௜ hipotezi reddelirse 
Y’den X’ doğru bir nedensellik vardır. Kabul edilirse Y’den X’e doğru bir 
nedensellik yoktur. 

 
ANALİZLER VE BULGULAR 

Döviz kuru, enflasyon ve faiz arasındaki eşbütünleşme ve nedensellik 
analizine geçmeden önce serilerin durağanlığı ADF, PP ve KPSS standart birim 
kök analizleriyle test edilmiştir. Söz konusu testin sonuçları Tablo 3’de 
sunulmuştur. 
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Tablo 3: Birim Kök Analizi*,** 

 Model 
Özelliği 

ADF PP KPSS 

Sonuç 
Düzey 

İlk 
Fark 
() 

Düzey 
İlk 

Fark 
() 

Düzey 
İlk 

Fark 
() 

DK 

Sabit Terimli 2,46 -9,29 -2,52 -8,69 1,38 0,91 I (1) 

Trendli ve 
Sabit Terimli -0,61 -10,15 -0,51 -8,91 0,41 0,03 I (1) 

Trendsiz ve 
Sabit 

Terimsiz 
3,00 -8,91 -2,98 -8,57 - - I (0) 

ENF 

Sabit Terimli 5,85 -0,69 6,94 -9,69 1,74 2,09 I (0) 

Trendli ve 
Sabit Terimli -3,56 -9,20 -4,74 -10,34 0,40 0,18 I (1) 

Trendsiz ve 
Sabit 

Terimsiz 
-8,56 -0,66 16,74 -6,08 - - I (0) 

FA 

Sabit Terimli -3,47 -9,45 -3,65 -9,37 1,12 0,43 I (1) 

Trendli ve 
Sabit Terimli -2,90 -9,73 -2,72 -9,64 0,32 0,05 I (1) 

Trendsiz ve 
Sabit 

Terimsiz 
-2,33 -9,38 -2,56 -9,31 - - I (1) 

*Kritik Değerler: ADF ve PP (McKinnon (1996)): Sabit Terimli %1 (-3,46), %5 (-2,87), %10 (-2,57), 
Trendli ve Sabit Terimli: :%1 (-4,00), %5 (-3,43), %10 (-3,14), Trendsiz ve Sabit Terimsiz: %1 (--
2,57), %5 (-1,94), %10 (-1,61), KPSS (Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)): Sabit 
Terimli: %1 (0,73), %5 (0,46), %10 (0,34), Trendli ve Sabit Terimli: %1 (0,21), %5 (0,14), %10 
(0,11).**Analizde maksimum gecikme uzunluğu 13 olarak belirlenmiş ve model seçim kriteri olarak 
Schwarz Bilgi Kriteri (SC) kullanılmıştır.  

Yapılan birim kök testi sonucunda tüm serilerin düzey değerlerinde 
durağan olmadığı ve birinci farkları alındığı zaman durağan olduğu görülmektedir. 
Serilerin birim kök analizi yapıldıktan sonra döviz kuru-enflasyon, döviz kuru-faiz 
oranı ve enflasyon-faiz oranı ilişkileri ARDL sınır testi yaklaşımı ve Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analiziyle incelenecektir.  

Döviz Kuru ve Enflasyon İlişkisi 

Döviz kuru ve enflasyon arasındaki ilişkiyi analiz etmek için öncelikle 
uygun gecikme uzunluğu tespit edilmelidir. Gecikme uzunluğunun tespiti için 
bilgiler Tablo 4’te verilmiştir. 

 

 



Türkiye’de Döviz Kuru…                             DEU Journal of GSSS, Vol: 21, Issue: 4 

1075 
 

Tablo 4: Gecikme Uzunluğunun Tespiti  

Gecikme (k) AIC SC HQ Sonuç 

0 11,57463 11,61011 11,58902 AIC ve HQ kriterlerine 
göre uygun gecikme 
uzunluğu 3‘tür. Üçüncü 
gecikmede LM testi 
sonucuna göre 
otokorelasyon yoktur. 
(Olasılık: 0,2448) 

1 0,915146 1,021578 0,958299 

2 0,803809 0,981195* 0,875731 

3 0,744028* 0,992369 0,844719* 

4 0,757110 1,076405 0,886570 

Döviz kuru ile enflasyon arasındaki uzun dönemli ilişkiyi belirlemek üzere 
yapılan F testi ve kritik değerler Tablo 5’te sunulmuştur. 

Tablo 5: F istatistiği Karşılaştırma Tablosu (Sınır Testi) 
Bağımsız Değişken 

Sayısı ( k) F Değeri         Kritik Değerler (% 5) 

 
1 

 
3,19 

Alt Sınır 
3,62 

Üst Sınır 
4,16 

Sınır testi sonucunda hesaplanan F değeri tablo kritik değerlerinin altında 
olduğu için döviz kuru ile enflasyon arasında eşbütünleşme ilişkisi yoktur.  

Seriler arasında eşbütünleşme ilişkisi araştırıldıktan sonra nedenselliğin 
varlığı ve yönü hakkında bilgi sahibi olmak için Toda-Yamamoto (1995) 
nedensellik testi yapılacaktır. Döviz kuru ve enflasyon arasındaki Toda-Yamamoto 
nedensellik analizi sonuçları Tablo 6’da gösterilmiştir.  

Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuçları*  

Bağımlı 
Değişken 

MWALD İSTATİSTİKLERİ 
dmax Gecikme 

(k) Nedenselliğin Yönü 
DK ENF 

DK - 3,56 [0,3120] 
1 3 

  ENF                 DK 

ENF 6,70 [0,0821] -   DK                ENF 

*Köşeli parantez içindeki değerler olasılık değerleridir. 

Toda-Yamamoto nedensellik testine göre enflasyondan döviz kuruna 
nedensellik yoktur. Döviz kurundan enflasyona ise % 10 anlamlılık düzeyinde 
nedensellik vardır. 

Döviz Kuru ve Faiz İlişkisi 

Döviz kuru ve faiz arasındaki ilişkiyi analiz etmek için uygun gecikme 
uzunluğu Tablo 7‘de verilmiştir. 
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Tablo 7: Gecikme Uzunluğunun Tespiti  

Gecikme (k) AIC SC HQ Sonuç 

0 8,959748 8,995226 9,974133 AIC kriterine göre uygun 
gecikme uzunluğu 3‘tür. 
Üçüncü gecikmede LM testi 
sonucuna göre 
otokorelasyon yoktur 
(Olasılık: 0,9215). İkinci 
gecikme 
otokorelasyonludur. 

1 0,328005 0,434437 0,371159 

2 0,043221 0,220608* 0,115144* 

3 0,016007* 0,264348 0,116698 

4 0,042629 0,361924 0,172089 

Döviz kuru ile faiz arasındaki uzun dönemli ilişkiyi belirlemek üzere 
yapılan F testi ve kritik değerler Tablo 8’de sunulmuştur. 

Tablo 8: F istatistiği Karşılaştırma Tablosu (Sınır Testi) 
Bağımsız Değişken 

Sayısı ( k) F Değeri                    Kritik Değerler (% 5) 

 
1 

 
5,87 

Alt Sınır 
3,62 

Üst Sınır 
4,16 

Sınır testi sonucunda hesaplanan F değeri tablo kritik değerlerinin üzerinde 
olduğu için döviz kuru ile faiz oranı arasında eşbütünleşme ilişkisi vardır. Diğer bir 
ifadeyle ARDL sınır testi yaklaşımına göre döviz kuru değişkeni ile faiz değişkeni 
uzun dönemde beraber hareket etmektedirler. 

Döviz kuru ile faiz arasındaki Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi 
Tablo 9’da sunulmuştur. 

Tablo 9: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuçları* 

Bağımlı 
Değişken 

MWALD İSTATİSTİKLERİ 
dmax Gecikme 

(k) Nedenselliğin Yönü 
DK FA 

DK - 5,85 [0,1187] 
1 3 

FA                DK 

FA 18,46 [0,0004] -   DK                FA 

*Köşeli parantez içindeki değerler olasılık değerleridir. 

Toda-Yamamoto nedensellik testine göre faizden döviz kuruna doğru 
nedensellik yoktur. Döviz kurundan faize doğru ise nedensellik vardır. Buna göre 
döviz kurundaki değişimler faizi etkilemektedir. 

Enflasyon ve Faiz İlişkisi 

Enflasyon ve faiz arasındaki ilişkiyi analiz etmek için uygun gecikme 
uzunluğu Tablo 10’da verilmiştir. 
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Tablo 10: Gecikme Uzunluğunun Tespiti  

Gecikme (k) AIC SC HQ Sonuç 

0 17,56022 17,59570 17,57461 AIC ve HQ kriterlerine 
göre uygun gecikme 
uzunluğu 3‘tür. Üçüncü 
gecikmede LM testi 
sonucuna göre 
otokorelasyon yoktur. 
(Olasılık: 0,5787) 

1 6,647841 6,754273 6,690995 

2 6,573627 6,751014* 6,645550 

3 6,529659* 6,778000 6,630351* 

4 6,546239 6,865534 6,675699 

Enflasyon ile faiz arasındaki uzun dönemli ilişkiyi belirlemek üzere 
yapılan F testi ve kritik değerler Tablo 11’de sunulmuştur. 

Tablo 11: F istatistiği Karşılaştırma Tablosu (Sınır Testi) 
Bağımsız Değişken 

Sayısı ( k) F Değeri                   Kritik Değerler (% 5) 

 
1 

 
22,37 

Alt Sınır 
3,62 

Üst Sınır 
4,16 

Sınır testi sonucunda hesaplanan F değeri tablo kritik değerlerinin üzerinde 
olduğu için enflasyon ve faiz arasında eşbütünleşme ilişkisi vardır. Diğer bir 
deyişle enflasyon değişkeni ile faiz değişkeni uzun dönemde ortak hareket 
etmektedirler. 

Enflasyon ile faiz arasındaki Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi 
Tablo 12’de sunulmuştur. 

Tablo 12: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuçları* 

Bağımlı 
Değişken 

MWALD İSTATİSTİKLERİ 
dmax Gecikme 

(k) Nedenselliğin Yönü 
ENF FA 

ENF - 1,70 [0,6366] 
1 3 

  FA                ENF 

FA 3,28 [0,3500] -   ENF                FA 

*Köşeli parantez içindeki değerler olasılık değerleridir. 

Toda-Yamamoto nedensellik testine göre faizden enflasyona doğru ve 
enflasyondan faize doğru nedensellik yoktur. 

Nedensellik analizleri sonucunda üç değişken arasındaki nedensellik 
ilişkileri Şekil 1’de gösterilmiştir. 
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                        Şekil 1: Nedensellik İlişkileri Özeti 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SONUÇ 

Çalışmada yapılan ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgulara 
göre döviz kuru ile faiz oranı arasında ve faiz oranı ve enflasyon arasında uzun 
dönemli ilişki olduğu bu değişkenlerin uzun vadede birlikte hareket ettiği tespit 
edilmiştir. Değişkenler arasında döviz kurundan enflasyona ve faiz oranına doğru 
tek yönlü nedensellik olduğu yani döviz kurunun faiz oranının veya enflasyonun 
nedeni olabileceği sonucuna ulaşılmıştır.  

Bulunan sonuçlar değerlendirildiğinde Türkiye’de döviz kurundan faiz 
oranlarına ve enflasyona doğru geçiş etkisinin varlığı ispatlanmaktadır. Bulunan bu 
sonuç literatürdeki ve teorideki sonuçlarla uyumludur. Sonuçlar literatürdeki 
çalışmalarla karşılaştırıldığında, Coricelli & diğerleri (2004), Kamacı (2015), Okur 
(2017), Petek & Çelik (2017)’in sonuçlarıyla benzer, Ponomarev (2016), Samani & 
Ansari (2017), Shodipe (2018), Sı & diğerleri (2018)’nin sonuçlarıyla da kısmen 
uyumludur. 

Diğer taraftan döviz kuru ile enflasyon arasında ise uzun dönemli bir ilişki 
tespit edilememiş olup, bu iki değişkenin kısa vadede beraber hareket ettiği 
düşünülmektedir. Diğer taraftan faiz oranı ile enflasyon arasında ise kısa dönemde 
herhangi bir nedensellik ilişkisine rastlanmamıştır. Bulunan uzun dönemli sonuçlar 
Fisher hipotezinin Türkiye’de işlediğini doğrulamaktadır. Bulunan bu sonuçlar 
literatürdeki diğer çalışmalarla karşılaştırıldığında Asari (2011), Alimi & Ofenyalu 
(2013), Ayub (2014), Köksel & Destek (2015)’in sonuçlarıyla uyumludur. 

Özetle çalışmada döviz kurundan faiz oranına ve enflasyona geçiş etkisinin 
olduğu ve Türkiye’de Fisher hipotezinin işlediği bulgulanmıştır. Bu çalışma birden 
fazla ülkenin verilerine yatay kesit analizleri veya panel veri analizleri uygulanarak 
geliştirilebilir. 

Yukarıda da değinildiği üzere Türkiye’de döviz kurunun diğer 
makroekonomik göstergeler üzerinde güçlü bir etkisinin olduğu başka bir deyişle 

     :  % 1 anlamlılıkla tek yönlü nedensellik. 

     :  % 10 anlamlılıkla tek yönlü nedensellik.  

           Faiz 

Enflasyon 

Döviz Kuru 
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döviz kurunun en dışsal makroekonomik değişkenlerden biri olduğu görülmüştür. 
Döviz kuru özellikle faiz oranları üzerinde önemli bir etkiye sahiptir. Bu 
bulgulardan yola çıkılarak Türkiye’de politika yapıcıların temel makroekonomik 
gösterge olarak döviz kurunu dikkate almaları önerilir. Nitekim bu çalışmaya göre 
Türkiye’de kurdaki hareketlenmelerin kontrol edilmesi diğer temel 
makroekonomik göstergelerin de belirli ölçülerde kontrol edilmesi anlamına 
gelmektedir. 
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