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Arastirma Makalesi

TURKIYE’DE DOViZ KURU, ENFLASYON VE FAiZ ORANLARININ
ETKILESIMi

Sedat YENICE"
Ersin YENISU™
Oz

Bu ¢alismamin temel amaci Tiirkiye 'nin baglca finansal makro ekonomik
gostergeleri arasindaki iliskileri ampirik olarak test etmektir. Diger bir deyisle doviz
kurundan enflasyon ile faiz oramna gegis etkisi ve enflasyonla faiz oramt arasinda iligki
olup olmadigi incelenmigtir. Bu kapsamda 2003 Ocak ile 2018 Nisan donemleri arasinda
Tiirkiye 'deki déviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarimn aylik ortalama verileri analizde
kullamilmistir. Calismada yéntem olarak ARDL simir testi yaklasimi ile esbiitiinlesme
analizi  yapilmis daha sonra ise Toda—Yamamoto testi ile nedensellik analizi
gercgeklestirilmigtir. Calismadan elde edilen bulgulara gére Tiirkiye'de doviz kurundan
enflasyon ve faiz oramina dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Sonuglara
gore doviz kurundan faiz oram ve enflasyona dogru gegis etkisi iglemektedir. Diger
taraftan bulgulara gore enflasyon ile faiz oram arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis

ve Tiirkiye 'de Fisher hipotezinin dogrulandigi sonucuna ulasimustir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Enflasyon, Faiz, Toda-Yamamoto Nedensellik,
ARDL Sinir 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.

GIRIS

Uluslararas1 finansal iligkilerin artmasiyla doviz kurunun bir iilkedeki
iiretici ve tiiketici mallar1 fiyatlarina hangi yonde ve hangi hizda etki ettiginin
belirlenmesi 6nem kazanmustir. S6z konusu etki literatlirde gegis etkisi ya da
yansima etkisi olarak adlandirilmistir. Gegis etkisini Seyidoglu (2007; 401) doviz
kurundaki bir artis sonucu ithalat ve ihracat fiyatlarindaki artis olarak
tanimlamigtir.

Gegis etkisi, doviz kurundaki degigsimlerin yurtigi fiyatlar {izerinde tam
diger bir tammla yiizde yiiz degisime yol acabilecegi gibi kismi yani yalmzca
belirli oranlarda da gergeklesebilir. Kisacasi bir iilkede enflasyon bagta olmak
lizere birgok makroekonomik degiskenin kontrol edilmesinde déviz kuru gegis
etkisinin ne yonde ve ne biiylikliikkte oldugunun bilinmesi 6nemlidir. Nitekim
birgok gelismekte olan iilkede doviz kurundaki dalgalanmalar enflasyon riskinin
temel kaynagidir. Tiirkiye’de de uluslararasi sermaye hareketleri yaygin oldugu
icin déviz kurundaki degisimler oldukea giigliidiir. Ozellikle enflasyonist doviz
kuru soklarma karsi para politikasi ile miidahale edilecegi zaman doviz kuru gegis
etkisinin derecesi ve hiz1 dogru olarak saptanmalidir (Dedeoglu & Kaya, 2015; 80).

Ekonomi literatiirii yurti¢i fiyatlar iizerinde doviz kuru dalgalanmalarim
birka¢ temel mekanizmayla tamimlamaktadir: Bunlar direk etki, dolayli etki ve
dogrudan yabanci yatirimlar etkisidir. Direk mekanizma ulusal parayla ifade edilen
ithalat mallar1 fiyatlarindaki ani degisimlerle iliskilidir (Obstfeld & Rogoff, 2001).
Dolayli mekanizma, hem i¢ piyasalarda (“ulusal ikameler”’) hem de ticaret
ortaklarmin dig piyasalarinda (“yabanci ikameler”) ithalat ve yerel mallarin
kargilikli olarak ikame edilmesine dayanir. Bu etki doviz kuru dalgalanmalariyla
ithal ve yerli mallarin nispi fiyatlarindaki degisiklikler nedeniyle ortaya cikabilir
(Engel, 2002; Obstfeld, 2001; ve digerleri). Dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla
doviz kurlarmin yurt igi fiyatlar iizerindeki etkisiyse, yabanci firmalarm iiretiminin
yer degistirmesi ve buna bagli olarak dogrudan yabanci yatirimlar kapsamindaki
degisikliklere dayanmaktadir (Ponomarev vd., 2016).
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Diger taraftan enflasyon ve faiz oranmi arasindaki iligki de literatiirde uzunca
bir siiredir aragtirilmaktadir. S6z konusu iliskinin teorik temelleri Fisher
denklemine dayanmaktadir. Fisher denklemi ayn1 zamanda Fisher hipotezi (Fisher,
1930) olarak da bilinir ve bu da faiz orami ile beklenen enflasyon arasinda pozitif
bir iligki oldugunu gosterir. Teknik olarak ifade edilirse, Fisher etkisi nominal faiz
oranlarmin beklenen enflasyondaki degismelere ayarlandigimi ifade etmektedir.
Bununla birlikte, Fisher hipotezi genellikle ABD ve diger endiistrilesmis lilkeler
iizerinde gegerlidir.

Fisher hipotezinde nominal faiz orani ile beklenen enflasyon orani arasinda
uzun vadeli tutarh bir igbirliginin oldugu varsayilir. Tam Fisher etkileri
dogrultusunda, para politikasinin uygulanmasina yanit olarak reel faiz orani sabit
kalacaktir. Bu da yanilsama olmaksizin parasal siiper tarafsizlik anlamina
gelmektedir (Cai, 2018). Ekonomistler arasinda beklenmedik enflasyonun
makroekonomik performans iizerinde biiyiik etkisi oldugu konusunda fikir birligi
vardir. Istikrarsiz enflasyon, yatirim kararlarmin ertelenmesine yol agmakta ve
daha diisiik bir talep ve daha diisiik biiylime oranlar1 anlamina gelen satin alma
giiclinii azaltmaktadir. Buna dayanarak, diinya ¢apmdaki birgcok merkez bankasi,
ekonomide enflasyon belirsizliginin olumsuz sonug¢larmin etkilerini géz Oniinde
bulundurarak para politikasinin temel hedefi olarak fiyat istikrarini benimsemistir
(Javed & Khan, 2010; Bhar & Mallik, 2012, Aktaran; Ahmed & Abdelsalem,
2018). Nihayetinde Fisher etkisinin gegerliliginin, para politikasi i¢in Onemli
etkilerinden dolay1 merkez bankalar1 tarafindan dikkate alinmasi gerekmektedir
(Alimi & Ofenyelu, 2013).

Bu ¢alismada incelenen bir diger iliski faiz oranlariyla doviz kuru oranlari
arasindaki iliskidir. iki finansal degisken arasindaki iliski sadece politika yapicilar
acgisindan degil, uygulayicilar agisindan da biiyiilk 6nem tagimaktadir. Doviz kurlar
ile faiz oram farkliliklar1 arasindaki iletim kanalin1 analiz etmek, politika yapicilar
icin enflasyonu kontrol etmede ve hatta enflasyonun kisir dongiisiinii 6nlemede ¢ok
faydalidir (S1vd., 2018).

Yukaridaki teorik acgiklamalarin 1siginda bu c¢alismanin temel amact
Tiirkiye’de baglica finansal makro ekonomik gostergeler arasindaki iligkileri
ampirik olarak saptamaktir. Bu dogrultuda calismada doviz kurunda enflasyona
gecis etkisinin olup olmadigi, doviz kurundan faiz oranina gecis etkisi olup
olmadig1 ve enflasyonla faiz orami arasinda iliski olup olmadigi incelenecektir. Bu
kapsamda giris boliimiiniin ardindan ilgili literatiirden Ornekler verilmis,
devaminda veri ve yonteme deginilmis, daha sonra ise analiz ve bulgular ifade
edilmis son olarak genel sonuca yer verilmistir.
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LITERATUR INCELEMESI

Ulusal ve uluslararas: literatiir incelendiginde, temel makroekonomik
gostergeler olan doviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkileri ortaya
koymay1 amaglayan cok sayida calisma oldugu goriilmektedir. S6z konusu
caligmalar incelendiginde bu ii¢ degisken arasindaki ikili nedensellik iliskilerinin
arastirildign gézlemlenmektedir. Calismamizda gelismis ya da az gelismis iilke
ayrimi yapilmaksizin séz konusu nedensellik iligkileri 6zetlenecektir. Siiphesiz ki
bu ayrimin yapilmasi diger bir deyisle iilkelerin kendine has durumlarmin dikkate
alimmasi sonucunda daha ilging bulgulara varilabilir. Nitekim her iilke kendi
makroekonomik politika setini olusturmali ve uygulamalidir.

Bu kisimda ilk olarak déviz kuru ve enflasyon iliskisini aciklamay1 hedef
alan ¢aligmalara deginilecektir. Bu iliski daha ziyade doviz kurundan enflasyona ya
da bagka bir deyisle doviz kurundan fiyatlara dogru gecis etkisi var midir sorusu
iizerine kuruludur. Literatiirde ¢ok sayida ¢alismada doviz kurundan enflasyona
gecis etkisinin isledigi bulgulanmistir (Darvas, 2001; Berument & Pasaogullari,
2003; Rowland, 2003; Coricelli vd., 2004; Isik vd., 2004; Choudhri & Hakura,
2006; Farugee, 2006; Giil & Ekinci, 2006; Junior, 2007; Peker & Gormiis, 2008;
Beirne & Bijsterbosch, 2011; An & Wang, 2012; Kara & Ogiing, 2012;
Sahadudhhen, 2012; Azgiin, 2013; Giines, 2013; Ayvaz Giiven & Uysal, 2013;
Madesha vd., 2013; Selim & Ayvaz Gliven, 2014; Winkelried, 2014; Ali vd., 2015;
Kamaci, 2015; Yanamandra, 2015; Cheikh & Louhichi, 2016; Ponomarev vd.,
2016; Tunali & Yalcginkaya, 2016; Bal vd., 2017; Dahiru & Sulong, 2017,
Korkmaz, 2017; Okur, 2017; Petek & Celik, 2017; Akdemir & Ozgelik , 2018; Oke
& Adetan, 2018; Srithilat vd., 2018). Diger taraftan déviz kurundan enflasyona
gecis etkisinin olmadigini bulgulayan ¢alismalar da mevcuttur (Bayraktutan &
Arslan, 2003; Frimpong & Adam, 2010; Jiang & Kim, 2013; Mohanty &
Bhanumurthy, 2014; Ozdamar, 2015; Ceylan vd., 2017; Dahiru & Sulong, 2017).
Goruldigi tizere literatiirdeki ¢cogu calismaya gore doviz kurundan enflasyona
gecis etkisi vardir.

Calismamizda ikinci olarak doviz kuru ve faiz iliskisi ele alinacaktir.
Yapilan literatiir incelemesinde bir¢cok ¢alismada doviz kurundan faiz oranlarma ya
da faiz oranlarindan doviz kuruna gegcis etkisi oldugu goriilmiistiir (Sollis & Wohar,
2006; Akgaglayan, 2008; Uysal vd., 2008; Hoffmann & MacDonald, 2009; Byrne
& Nagayasu, 2010; Oztiirk, 2010; Bjqrnland & Hungnes, 2006; Cambazoglu &
Karaalp, 2012; Ajao & Igbekoyi, 2013; Mamak Ekinci vd., 2016; Demirgil &
Tirkay, 2017; Oke & Adetan, 2018; Shodipe, 2018; S1vd., 2018; Samani & Ansari,
2017). Bununla birlikte az sayida ¢alismada bu iki degisken arasinda herhangi bir
iliski bulunamanustir (Karaca, 2005; Choi & Park, 2008; Dreger, 2010). Ozetle
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literatiirdeki birgok caligmaya gore doviz kurundan faiz oranlarina gegis etkisi
bulunmaktadir.

Yerli ve yabanci literatiire bakildiginda enflasyon ve faiz arasindaki
nedensellik iligkilerinin aragtirildigr da gorilmektedir. S6z konusu iliski ¢ogu kez
Fisher hipotezi ¢ercevesinde arastirilmustir. Nitekim bazi ¢aligmalarda Fisher
hipotezinin biitiiniiyle ya da kismen gecerli oldugu bulgulanmstir (Kése vd., 2012;
Sahadudhhen, 2012; Alimi & Ofenyelu, 2013; Ayub vd., 2014; Ali vd., 2015;
Koksel & Destek, 2015; Tanmnmis Yiicememis vd, 2015; Akinc1 & Yilmaz, 2015;
Dogan vd., 2016; Yildirim, 2016; Mamak Ekinci vd, 2016; Demirgil & Tiirkay,
2017; Korkmaz, 2017; Samani & Ansari, 2017). Diger taraftan Yilanci (2009)
calismasinda Fisher etkisinin gegersiz oldugu sonucuna ulagmustir. Sonug olarak
literatiirdeki bir¢ok ¢alismaya gore Fisher hipotezinin gegerli oldugu séylenebilir.

Literatiirde yukarida deginilen iliskilere ek olarak farkli bakis acilariyla
farkli bulgulara ulasan ¢aligmalar da mevcuttur. Bredin vd. (2002)’ne gore faiz
oranlarmdan bor¢ verme oranlarina dogru tamamlanmamis bir gegis etkisi (pass-
through) vardir. Masat¢1 & Darici1 (2006)’ya goreyse faiz oranini belirleyen igsel
faktorler kamu harcamalari, enflasyon ve reel gelirdir. Digsal faktor olan ABD faiz
oranlarmin Tiirkiye’nin faiz oranlar1 lizerinde etkisi yoktur. Mehrotra (2007)
calismasinda Japonya ve Hong Kong’ta doviz kuru soklarimin fiyatlar {izerinde
istatistiksel agidan onemli etkiye sahip oldugu sonucuna varmustir. S6z konusu
yazara gore faiz orani soklar1 Japonya’da ve Hong Kong’ta etkilidir. Cin’de faiz
oran1 onemli bir politika araci degildir ve hem doéviz kuru hem de faiz soklar
fiyatlar iizerinde etkili degildir. Diger taraftan Sever & Mizrak (2007)’a gére doviz
kuru, faiz ve enflasyon hem kendi hem de birbirleri iizerindeki soklardan
etkilenmektedirler. Fakat doviz kuru daha digsal yani daha belirleyicidir. Dahasi
faiz oranlar1 artan kamu bor¢lanmalar1 nedeniyle yiikselen risk priminden
etkilenmektedir. Bir bagka ¢alismada Cheung vd. (2008) Cin’deki faiz oranlar
iizerinde ABD faiz oranlarmin etkisinin olduk¢a zayif oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Sek (2009)’e goreyse enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra
para politikasinin doviz kuru ve faiz oranlar1 tizerindeki etkisi azalmistir. Diger
yandan Cigek (2010) calismasinda doviz piyasalarindan devlet i¢ borglanma
senetlerine dogru dogru fiyat yayilma etkisinin oldugunu gdstermistir.
Arastirmaciya gore devlet i¢ borglanma senetlerinden ddviz piyasasina dogru
anlaml fiyat yayilma etkisi mevcuttur. Ek olarak Asari vd. (2011)’e gore enflasyon
faiz orammin ve faiz oran1 da déviz kurunun nedenidir. Uzun dénemde faiz oram
doviz kuru volatilitesi tizerinde pozitif, enflasyon doviz kuru volatilitesi iizerinde
negatif etkiye sahiptir. Bununla birlikte Oztiirk & Turgut (2011) calismalarinda
doviz kurlar ile faiz oranlar arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir sonucunu
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elde etmiglerdir. Buna gore faiz oranlariyla fiyatlar genel diizeyi arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli fakat iktisadi agidan tartismali uzun dénemli bir iligki
vardir. Delatte & Villavicencio (2012)’ya goére uzun donemde devaliiasyon
revalliasyona gore fiyatlar iizerinde daha biiyilk oranda gecis etkisine sahiptir.
Diger taraftan Aristei & Gallo (2014)’ya gore kriz doneminde faiz oranlarindan
fiyatlara gecis etkisi azalmistir. Hristov vd. (2014)’nin g¢alismalarinin sonucuna
goreyse faiz oramindan fiyatlara gecis etkisi finansal kriz Oncesinde
tamamlanmustir. Fakat finansal krizden sonra gegis etkisi azalmis bu da para
politikasinin etkinligini azaltmistir. Diger yandan Sen-Tasbasi (2014)’na goéreyse
kriz oncesi ve sonrast doviz kuru oynakligi ile faiz orani oynakligi arasinda degis-
tokus iliskisi vardir. Kriz dénemindeyse iki degisken arasinda pozitif bir iligki
gozlemlenmistir. Gerlach & Stuart (2015)’e gore para arzi soklar1 fiyatlar iizerinde
etkilidir. Faiz soklar1 da faiz oranlar1 ve ¢ikti iizerinde etkilidir. Saragoglu vd.
(2015) c¢alismalarinda FED agiklamasi oncesi donemde faizden enflasyona ve
doviz kurundan enflasyona tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna varmiglardir.
FED agiklamasi sonrast donemdeyse faizle enflasyon arasinda ¢ift yonlii ve faizden
doviz kuruna tek yonlii nedensellik vardir. Hayek & Horvath (2016)’a goreyse
doviz kurundan tiiketici fiyatlarina gecis etkisi soktan (2008) sonraki dokuz ve on
lcilincii aylarda belirgin olmaktadir. Alt bilesenlerdeyse gida fiyatlarinda gecis
etkisi en yliksektir. Bununla birlikte Biiyiikakin vd. (2009) c¢alismalarinda para
politikas1 soklarinin fiyatlar {izerinde O©nemli bir etkiye sahip oldugunu
aciklamiglardir. Bununla birlikte déviz kuru parasal aktarim mekanizmasinda
Oonemli rol oynamaktadir. Son olarak Ito & Sato (2008)’ya gore 1997-1998 Asya
Krizi sirasinda doviz kurundan ithal fiyatlara gecis etkisi oldukg¢a yiiksektir. Déviz
kurundan tiiketici fiyatlar1 endeksine gegis etkisiyse diisiiktiir.

VERi VE YONTEM

Calismada belirlenen amag¢ dogrultusunda Tirkiye’de faiz orani, doviz
kuru ve enflasyon orami arasindaki ayri ayr iligkilerin tespit edilmesinde zaman
serisi analizleri kullanilacaktir. Ekonometrik zaman serileri son yillarda bir¢ok
bilim dalinda siklikla kullamlmaktadir. Veri kaynaklarindaki artis ve daha iyi
tahminleme yapan yontemlerin gelistirilmesi nedeniyle s6z konusu alan giderek
daha fazla ilgi gérmektedir.

Veri Seti

Calismada kullanilan veriler, secilen donemler ve hangi kaynaklardan elde
edildigi Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Veri Seti ve Tamimlamalar

Kisaltma Veri Tanim Dénem (Ayhk) Kaynak
Déviz Kuru (ABD Dolari, Doviz Alis, Aylik
DK 2003M1-2018M4 TCMB EVDS
Ortalama)
ENF Enflasyon (Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), 2003M1-2018M4 TCMB EVDS
2003=100, Aylik Ortalama)
Faiz Oram (%) (TL Uzerinden Bankalarca
FA Acilan Tiiketici (Ihtiyag) Krediler, Aylik 2003M1-2018M4 TCMB EVDS
Ortalama)
Calismada kullanilan verilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
sunulmustur.
Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri
En En Std. Jaque.-Bera
Degisken Gozlem Ortalama
Kiigiik Biiyiik Sapma (Olasiik)
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)
Yontem

Zaman serileri duragan degillerse yani birim kok igeriyorlarsa klasik
regresyon analizi sonuglar1 sahte olabilir. Bu nedenle her bir zaman serisinin
oncelikle duraganlik sinamasi yapilmalidir. Literatiirde duraganligi aragtirabilmek
icin kullanilan en yaygin yontem Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testidir.

Serilerin sabit veya trend igermesine bagl olarak asagidaki ti¢ ADF modeli

kullamlmaktadir (Enders, 2010: 207).

p
AY, =vyY, 4, + Z BAY; 41 + &

i=2

P
AY, = o + Y + Z PAY—iv1 + &

i=2
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14
AY, = g + 0ot + 1Yoy + ) PAY; i + & 3)

i=2
Burada o sabit terimi, a,t trendi, p gecikme uzunlugunu ve g; hata
terimini temsil etmektedir. Yukaridaki modellerde Hy: y = 0 hipotezi test
edilmektedir. ADF testinde uygun gecikme uzunlugunun tespiti son derece
onemlidir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in literatiirde siklikla kullanilan
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan Quin (HQ)
kriteri gibi yontemler bulunmaktadwr. S6z konusu kriterler arasindan
rakamsal agidan en kiiciik olan degerin uygun gecikme uzunlugu oldugu

kanaatine varilir.

Literatiirde ADF testinin giivenilirligini arttirmak igin Philips-Perron (PP)
ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) gibi birim kok testleri de
kullanilmaktadir.

Serilerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra esbiitiinlesme analizine
gecilebilir. Egbiitiinlesme iki seri arasindaki uzun dénemde en az bir ortak vektoriin
bulunmasi durumudur. S6z konusu analizle ele alinan serilerin uzun doénemde
iligkili olup olmadigi sonucuna varilir. Literatiirde klasik egbiitiinlesme
yontemlerinin yani sira birgok yeni yontem bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi de
ARDL Sinir Testi yaklagimidir. ARDL testi klasik esbiitiinlesme yontemlerinden
farkli olarak farkli seviyelerde duragan olan (Ornegin; 1(0) ve I(1)) seriler i¢in de
kullanilir.

ARDL yontemine esas olan 6rnek kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM)
sOyledir.

m 14
Ay, =a+ 231 Ay, + Zﬁz Ax1ei + B3 Vo1 + Baxeq + & 4
i=1 i=1

Yukaridaki esitlikte;

Ho: 53 = B4 = 0 (Esbiitiinlesme yoktur)
Hi: B3 # B4 # 0 (Esbiitiinlesme vardir),
hipotezleri sinanmaktadir.

ARDL testinde hesaplanan kritik deger (F Istatistigi) smir degerlerinin
iizerindeyse degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu, yine hesaplanan kritik deger sinir
degerlerinin altinda ise egbiitiinlesmenin olmadigr ve son olarak da hesaplanan
kritik deger sinir degerlerinin arasindaysa bir karara varilamayacag ¢ikarimlarinda
bulunulabilir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi belirlendikten
sonra soz konusu degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek icin
Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen yontem kullanilacaktir.
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Toda-Yamamoto nedensellik analizi standart “Granger Nedensellik”
testinin gelistirilmis halidir. Nitekim Toda-Yamamoto ydnteminin Granger’in
yonteminden bazi iistiinliikleri vardir. Ornegin, Granger’mn yontemi duragan ya da
ayni dereceden duragan olan serilere uygulanabilirken, Toda-Yamamoto analizi
farkli seviyelerde duragan olan serilere de uygulanabilmektedir. Yontemin bir diger
istiinliighi seriler arasindaki koentegre iligkinin olup olmamasindan bagimsiz
olmasidir (Toda & Yamamoto, 1995).

Toda-Yamamoto yonteminde ilk olarak serilerin duraganlik seviyelerine
bakilmaksizin standart vektdr otoregresif model (VAR) kurulur. Daha sonra VAR
modelinin gergek gecikme uzunluguna (k) serilerin maksimun entegrasyon derecesi
(dmnax ) eklenerek (k+ dua) elde edilir. Bu prosediirde maksimun entegrasyon
derecesinin  (dwer ), VAR modelinin gecikme uzunlugunu (k) asmamasi
gerekmektedir. Modifiye edilmis WALD (MWALD) testiyle tahmin edilen model
asagidaki esitlikte gosterildigi gibidir.

k+dmax k+dmax
Y—ao+ZauYu+ >y, +Z¢1LX“+ Y bt )
j=k+1 j=k+1
k+dmax k+dmax
BO +ZﬁlLXt L+ Z BZ}Xt j +Z611Yt i + Z 62} +€2t (6)
j=k+1 j=k+1

Yukaridaki modelde ¢ ;= 0, V; hipotezi test edilmektedir. S6z konusu
hipotez reddedilirse X’ten Y’ye dogru bir nedensellik vardir. Kabul edilirse X’ten
Y’ye dogru bir nedensellik yoktur. Benzer sekilde §,;=0, V; hipotezi reddelirse
Y’den X’ dogru bir nedensellik vardir. Kabul edilirse Y’den X’e dogru bir
nedensellik yoktur.

ANALIZLER VE BULGULAR

Doviz kuru, enflasyon ve faiz arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
analizine gegmeden Once serilerin duraganligit ADF, PP ve KPSS standart birim
kok analizleriyle test edilmistir. S6z konusu testin sonuglar1 Tablo 3’de
sunulmustur.
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Tablo 3: Birim Kok Analizi***

ADF PP KPSS
Model . . .
Ozelligi ik ik ik Sonug
Diizey Fark Diizey Fark Diizey Fark
) ) (Y]
Sabit Terimli 2,46 -9,29 -2,52 -8,69 1,38 0,91 1(1)
DK s;gﬁ“fl‘rxli 0,61 1015 -0,51 8,91 041 0,03 1(1)
Trendsiz ve
Sabit 3,00 -8,91 -2,98 -8,57 - - 1(0)
Terimsiz
Sabit Terimli 585 -0,69 6,94 -9,69 1,74 2,09 1(0)
Trendli ve
ENF  Sabit Terimli -3,56 -9,20 -4,74 -10,34 0,40 0,18 1(1)
Trendsiz ve
Sabit -8,56 -0,66 16,74 -6,08 - - 1(0)
Terimsiz
Sabit Terimli -3,47 -9,45 -3,65 -9,37 1,12 0,43 1(1)
Trendli ve
FA Sabit Terimli -2,90 -9,73 -2,72 -9,64 0,32 0,05 1(1)
Trendsiz ve
Sabit -2,33 -9,38 -2,56 -9,31 - - 1(1)
Terimsiz

*Kritik Degerler: 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 uzunlugu 13 olarak belirlenmis ve model se¢im kriteri olarak
Schwarz Bilgi Kriteri (SC) kullanilmustir.

Yapilan birim kok testi sonucunda tiim serilerin diizey degerlerinde
duragan olmadigi ve birinci farklart alindig1 zaman duragan oldugu goriilmektedir.
Serilerin birim kok analizi yapildiktan sonra doviz kuru-enflasyon, déviz kuru-faiz
orani ve enflasyon-faiz orami iligskileri ARDL smir testi yaklasimi ve Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analiziyle incelenecektir.

Déviz Kuru ve Enflasyon liskisi

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmek igin Oncelikle
uygun gecikme uzunlugu tespit edilmelidir. Gecikme uzunlugunun tespiti igin
bilgiler Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4: Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Gecikme (k) AIC SC HQ Sonug
0 11,57463 11,61011 11,58902 AIC ve HQ kriterlerine
gore uygun gecikme
1 0,915146 1,021578 0,958299 uzunlugu 3“tiir. Ugiincii

gecikmede LM testi
sonucuna gore

3 0,744028% 0,992369 0,844719% otokorelasyon yoktur.
(Olasilik: 0,2448)

2 0,803809 0,981195* 0,875731

4 0,757110 1,076405 0,886570

Doviz kuru ile enflasyon arasindaki uzun dénemli iliskiyi belirlemek lizere
yapilan F testi ve kritik degerler Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: F istatistigi Karsilagtirma Tablosu (Smir Testi)

Bagimsiz Degisken 20 o . O
Sayis ( K) F Degeri Kritik Degerler (% 5)
Alt Simir Ust Simir
1 3,19 3,62 4,16

Sinir testi sonucunda hesaplanan F degeri tablo kritik degerlerinin altinda
oldugu i¢in doviz kuru ile enflasyon arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Seriler arasinda esbiitiinlesme 1iliskisi arastirildiktan sonra nedenselligin
varligi ve yonii hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi yapilacaktir. Déviz kuru ve enflasyon arasindaki Toda-Yamamoto
nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglart*

Batuml MWALD iSTATISTiKLERI Geeik
agimh ecikme o P
Degisken dimax ® Nedenselligin Yonii
DK ENF
DK - 3,56 [0,3120] ENF — DK
1 3
ENF 6,70 [0,0821] - DK —® ENF

*Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Toda-Yamamoto nedensellik testine gore enflasyondan doviz kuruna
nedensellik yoktur. Déviz kurundan enflasyona ise % 10 anlamlilik diizeyinde
nedensellik vardir.

Déviz Kuru ve Faiz Iliskisi

Doviz kuru ve faiz arasindaki iliskiyi analiz etmek igin uygun gecikme
uzunlugu Tablo 7‘de verilmistir.
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Tablo 7: Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Gecikme (k) AIC SC HQ Sonug

0 8,959748 8,995226 9,974133 AIC kriterine gore uygun
gecikme uzunlugu 3 ‘tiir.

1 0,328005 0,434437 0,371159 Usgiincii gecikmede LM testi

2 0,043221 0,220608* 0,115144* sonucuna gore
otokorelasyon yoktur

3 0,016007* 0,264348 0,116698 (Olasilik: 0,9215). Ikinci
gecikme

4 0,042629 0,361924 0,172089 otokorelasyonludur.

Doviz kuru ile faiz arasindaki uzun donemli iliskiyi belirlemek tizere
yapilan F testi ve kritik degerler Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8: F istatistigi Karsilagtirma Tablosu (Smir Testi)

Bag'g;sy'lzsln(eﬁ;sk"“ F Degeri Kritik Degerler (% 5)
Alt Sinir Ust Simir
1 5,87 3,62 4,16

Sinir testi sonucunda hesaplanan F degeri tablo kritik degerlerinin {izerinde
oldugu i¢in doviz kuru ile faiz orami arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Diger bir
ifadeyle ARDL simir testi yaklasimina gore doviz kuru degiskeni ile faiz degiskeni
uzun donemde beraber hareket etmektedirler.

Doviz kuru ile faiz arasindaki Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi
Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari*

Batuml MWALD ISTATISTIKLERI "
g Ao CIKMe  Nedenselligin Yonii
Degisken &)
DK FA
DK - 5,85[0,1187] FA—— DK
1 3
FA 18,46 [0,0004] - DK —p FA

*Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Toda-Yamamoto nedensellik testine gore faizden doviz kuruna dogru
nedensellik yoktur. Doviz kurundan faize dogru ise nedensellik vardir. Buna gore
doviz kurundaki degisimler faizi etkilemektedir.

Enflasyon ve Faiz liskisi

Enflasyon ve faiz arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in uygun gecikme
uzunlugu Tablo 10°da verilmistir.
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Tablo 10: Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Gecikme (k) AIC SC HQ Sonug

0 17,56022 17,59570 17,57461 AIC ve HQ kriterlerine
gore uygun gecikme

1 6,647841 6,754273 6,690995 wzunlugu 3°tir, Usdinii

) 6.573627 6,751014* 6.645550 gecikmede LM testi
sonucuna gore

3 6,529659* 6,778000 6,630351* otokorelasyon yoktur.
(Olasilik: 0,5787)

4 6,546239 6,865534 6,675699

Enflasyon ile faiz arasindaki uzun donemli iligkiyi belirlemek {izere
yapilan F testi ve kritik degerler Tablo 11’de sunulmustur.

Tablo 11: F istatistigi Karsilastirma Tablosu (Sinir Testi)

Bagimsiz Degisken L. . 3 .
Sayis1 (k) F Degeri Kritik Degerler (% 5)

Alt Sinir Ust Simir
1 22,37 3,062 4,16

Sinir testi sonucunda hesaplanan F degeri tablo kritik degerlerinin lizerinde
oldugu i¢in enflasyon ve faiz arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Diger bir
deyisle enflasyon degiskeni ile faiz degiskeni uzun donemde ortak hareket
etmektedirler.

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

Tablo 12: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari*

Batuml MWALD ISTATISTIKLERI Gecik
agimh ecilkme o .
Degisken dimax ) Nedenselligin Yonii
ENF FA
ENF - 1,70 [0,6366] FA —  ENF
1 3
FA 3,28 [0,3500] - ENF — FA

*Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Toda-Yamamoto nedensellik testine gore faizden enflasyona dogru ve
enflasyondan faize dogru nedensellik yoktur.

Nedensellik analizleri sonucunda iUi¢ degisken arasindaki nedensellik
iliskileri Sekil 1°de gdsterilmistir.
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Sekil 1: Nedensellik Iliskileri Ozeti

e 4 [ Enflasyon ]

-
-

[ Doviz Kuru ]

~( W

——— > % 1 anlamlilikla tek yonlii nedensellik.

————— ¥ . % 10 anlamlilikla tek yonli nedensellik.

SONUC

Calismada yapilan ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgulara
gore doviz kuru ile faiz orani arasinda ve faiz orani ve enflasyon arasinda uzun
donemli iligski oldugu bu degiskenlerin uzun vadede birlikte hareket ettigi tespit
edilmistir. Degiskenler arasinda déviz kurundan enflasyona ve faiz oranina dogru
tek yonlii nedensellik oldugu yani déviz kurunun faiz oraninin veya enflasyonun
nedeni olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Bulunan sonuglar degerlendirildiginde Tiirkiye’de doviz kurundan faiz
oranlarma ve enflasyona dogru gegis etkisinin varlig1 ispatlanmaktadir. Bulunan bu
sonug¢ literatiirdeki ve teorideki sonuglarla uyumludur. Sonuclar literatiirdeki
caligmalarla karsilastirildiginda, Coricelli & digerleri (2004), Kamaci (2015), Okur
(2017), Petek & Celik (2017)’in sonuglartyla benzer, Ponomarev (2016), Samani &
Ansari (2017), Shodipe (2018), S1 & digerleri (2018)’nin sonuglariyla da kismen
uyumludur.

Diger taraftan doviz kuru ile enflasyon arasinda ise uzun dénemli bir iligki
tespit edilememis olup, bu iki degiskenin kisa vadede beraber hareket ettigi
diisiiniilmektedir. Diger taraftan faiz orani ile enflasyon arasinda ise kisa donemde
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamigtir. Bulunan uzun dénemli sonuglar
Fisher hipotezinin Tiirkiye’de isledigini dogrulamaktadir. Bulunan bu sonuglar
literatiirdeki diger ¢aligmalarla kargilastirildiginda Asari (2011), Alimi & Ofenyalu
(2013), Ayub (2014), Koksel & Destek (2015)’in sonuglartyla uyumludur.

Ozetle galismada doviz kurundan faiz oranina ve enflasyona gegis etkisinin
oldugu ve Tiirkiye’de Fisher hipotezinin isledigi bulgulanmistir. Bu ¢aligma birden
fazla iilkenin verilerine yatay kesit analizleri veya panel veri analizleri uygulanarak
gelistirilebilir.

Yukarida da deginildigi tiizere Tiirkiye’de doéviz kurunun diger
makroekonomik gostergeler lizerinde giiclii bir etkisinin oldugu baska bir deyisle
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doviz kurunun en digsal makroekonomik degiskenlerden biri oldugu goriilmistiir.
Doviz kuru ozellikle faiz oranlar1 iizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Bu
bulgulardan yola ¢ikilarak Tiirkiye’de politika yapicilarin temel makroekonomik
gosterge olarak doviz kurunu dikkate almalar1 onerilir. Nitekim bu ¢aligmaya gore
Tirkiye’de  kurdaki  hareketlenmelerin ~ kontrol  edilmesi  diger temel
makroekonomik gostergelerin de belirli 6lgiilerde kontrol edilmesi anlamina
gelmektedir.
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