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Doviz Kurlarinda ve Faiz Oranlarinda Meydana Gelen Degisimlerin Enflasyona Olan Etkisi: Tiirkiye
Ornegi
oz

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda yasanan degisimlerin enflasyon
oranlar1 tizerinde yarattig1 etkiyi ortaya koymaktir. Arastirma, Ocak 2003-Aralik 2017 dénemini kapsamaktadir.
Arastirmada tiiketici fiyatlari, doviz kurlar1 ve mevduat faizi oranlari kullanilmistir. Bagimli degisken olarak
enflasyon belirlenirken, doviz kurlar1 ve mevduat faizi bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Secilen zaman
aralig1 icinde yer alan veriler aylik olarak ele alinarak zaman serisi olugturulmustur. Serilere esbiitiinlesme analizi
uygulanmig ve degiskenler arasindaki iligki belirlenmeye ¢alisilmistir. Ardindan Vektor Hata Diizeltme Modeli
uygulanarak ekonometrik analiz tamamlanmigtir. Caligma sonucunda, enflasyon, doéviz kurlari ve mevduat faiz
oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Ayn1 zamanda enflasyon oranlarinin ve déviz
kurlarinin gecikmeli verilerinin enflasyon oranlari {izerinde etkili oldugu sonucuna vartlmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz, Doviz Kurlari, Esbiitinlesme, Vektor Hata Diizeltme Modeli,
Nedensellik

ABSTRACT

The purpose of this study, the changes in foreign exchange rates and interest rates in Turkey is to
demonstrate the impact on inflation rates. The survey covers the period January 2003-December 2017. Consumer
prices, exchange rates and deposit interest rates were used in the study. While inflation as a dependent variable
was determined, exchange rates and deposit interest were determined as independent variables. The time series
included in the selected time interval was handled monthly. Cointegration analysis was applied to the series and
the relationship between the variables was tried to be determined. Econometric analysis has been completed by
applying the error correction model. As a result of the study, there was a long-term relationship between inflation,
exchange rates and deposit interest rates. At the same time, it was concluded that the inflation rates and the lagged
exchange rates are influencing the inflation rates.

Key Words: Inflation, Interest, Exchange rates, Co-integration, Vector Error Correction Model,
Causality

1.GIRiS

Tiirkiye 81 milyonu bulan niifusu, yillik 860 milyar dolarlik gayrisafi yurti¢i hasilasi, geng
niifusu ve sahip oldugu yiiksek biiyiime oranlari ile 2018 yilinda gelismekte olan {ilkeler arasinda yerini
almis durumdadir. Geligsmekte olan bir {ilkenin, bu alanda ileriye atilimlar yaparak gelismis iilkeler
ligine dahil olabilmesi ya da gelismekte olan iilkeler arasindaki yerini saglamlastirabilmesi, ancak gii¢lii
bir mali disiplin, basarili para politikasi, yonetilebilir bir ekonomik tablo ile miimkiin olabilir. Ulke
ekonomisinin dogru sekilde yonetilebilmesi tek bir kurumun cabasi ya da iirettigi politikalar ile
gerceklestirilemeyecek kadar karmagik bir durumdur. Giiclii ekonomi, ancak doviz rejimini dogru
sekilde belirlemek, faiz oranlariin piyasanin ve konjonktiiriin gereklerine uygun belirlenmesi ve
enflasyonla miicadelenin bir arada yapilabilmesi ile gerceklesmektedir. Bu ¢ faktor, ekonomi
yonetiminde birlikte incelenmesi ve politika iiretilirken goz ardi edilmemesi gereken kavramlardir.
Siyasi otoritelerin, ya da merkez bankalarinin bu Ui¢ disiplinden herhangi biri ig¢in yapmakta oldugu
miidahaleler, dogrudan ya da dolayli olarak bir digerini etkileyebilmekte ve ekonomik tablolarda
bozulmalara yol agmasina sebep olmaktadir.

Tiirkiye enflasyonla miicadele konusunda sancili siirecler gegirmis, enflasyonun etkilerini
dogrudan yasamis ve uzun yillar yiiksek enflasyonun etkisinden kurtulamamis bir iilke olarak
goriilmektedir. Tiirkiye ge¢mis donemde farkli zaman dilimlerinde yillik %60, %80 gibi enflasyon
oranlariyla kars1 karstya kalmig, ekonomi yonetiminin tiim mesaisini enflasyonla miicadeleye ayirdig
donemlere sahit olmustur. Bu nedenledir ki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi halen ana amacini
fiyat istikrar1 olarak belirlemistir. Burada fiyat istikrar1 olarak kastedilen sey, ekonomik kararlar
almirken dikkate alinmayacak kadar kiigiik enflasyon oranidir.

Enflasyonu meydana getiren birgok unsur vardir. Herhangi bir iiriine olan talebin artmasi ya da
o lirlinlin Gretiminin bir siireligine kisitlanmasi enflasyonu olusturacak temel nedenlerden biri olabilir.
Esyanin dogasi1 geregi, yiiksek talep goren ya da temini zor olan tiim mal ve hizmetlerin degeri
yiikselmektedir. Ancak Tiirkiye gibi enerji bakimindan disa bagimlilig1 yiiksek, ithalatin1 yaptig1 ara
mallari, ihra¢ edilen lriinlerin {iretiminde kullanan bir iilke i¢in, enflasyonu yalnizca arz ve taleple
aciklamak miimkiin gozitkmemektedir.
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Bu noktada doviz kurlar1 ile enflasyon arasindaki iligki incelemeye alinmalidir. Enerji
ithalatinin, son yillarda talep patlamasi yasayan teknolojik tiriinlerin, diger tiiketim iiriinlerinin ve ara
mallarin ithalatinin, neredeyse tiim diinyanin ortak para birimleri olarak kabul edilen Amerikan Dolar1
ve Euro ile yapiliyor olmasi ve bu para birimlerini basma yetkisinin {ilke inisiyatifinde olmamasi
kurlarda yasanan degisikliklerin dogrudan {ilke i¢i fiyatlara da sirayet edebilme potansiyelini ortaya
koymaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin baslica amaglarindan biri yabanci sermaye i¢in iilkelerini ve
piyasalarini cazip hale getirmektir. Ekonomik ortami ve iilkeyi cazip hale getirebilmenin pek ¢ok kosulu
ve yolu bulunmaktadir. Siki mali disiplin, gili¢lii kurumlar, seffaf ve adil hukuk yapisi, uluslararasi
normlara uygun yapisal reformlarin siirekliligi, elbette bu gereksinimlerden birkagidir. Ancak piyasay1
yabanci sermaye icin cazip hale getirebilecek faktorlerden biri de yliksek reel faiz olarak ifade edilebilir.
Sermaye sahipleri yatirimlarini, kendi {ilkelerinde bulamadiklar: reel faiz oraninin oldugu gelismekte
olan iilkelere ydnlendirmektedir. Ilan edilen nominal faiz oranmin reel faiz olarak elde edilebilmesi
enflasyon oranlartyla dogrudan iligkilidir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinin kronik problemi olan enflasyonu olusturan etkenler
arasinda doviz kurlar1 ve faiz oranlarinin ne 6l¢iide yer aldigini, kurlardan ya da faiz oranlarindan
enflasyona dogru nedensellik iliskisi olup olmadigini ortaya koymaktir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

Halk arasinda en ¢ok takip edilen ekonomik verilerden biri olan enflasyon literatiirde bir¢ok
farkli sekilde tanimlanmaktadir. En bildik sekilde “fiyat artis1” olarak diisiiniilebilecek olan enflasyon,
genel fiyat diizeyindeki siirekli artis olarak tanimlanmaktadir (Unsal, 2010: 321). Bu tanimda
enflasyonun anlik degisimler degil siireklilik arz eden bir degisim olarak vurgulandig
soylenebilmektedir. Tiirkiye’de enflasyon Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan &l¢iilmekte ve diizenli
olarak ilan edilmektedir.

Doviz kuru kavrami, en temel haliyle ulusal bir paranin, baska bir ulusal para tiiriinden ifadesi
olarak tanimlanmaktadir (TCMB, Terimler Sozligii). Tirkiye’de ekonomik kosullara, para
politikalarina bagli olarak dénem doénem farkli doviz kuru rejimleri benimsenmistir. 1980 yilina kadar
olan donemde sabit kur rejimi uygulanmakta iken 1980 sonrasinda serbest dalgalanan kur, bant i¢inde
dalgalanan kur gibi farkli d6viz kuru sistemleri de uygulanmustir.

Klasik iktisatgi Adam Smith’in faiz konusundaki gorisleri klasik iktisadin merkezinde yer
almaktadir. Smith, faizi kardan ayri bir tanim olarak goérdiiglinii belirterek faizi tasarrufunu kendi
kullanmay1p baskasina 6diing veren bireyin elde ettigi gelir olarak tanimlar (Akdis, 2011: 212). Paya’ya
gore faiz, paranin kiralanmasi karsiliginda elde edilen gelir olarak tanimlanabilir (2013:129). Bir bagka
tanima gore ise kullanima arz edilen sermayenin geliri olarak agiklanabilmektedir.

Literatiirde, doviz kurlarinin ve faiz oranlarinin birer birer ya da baska degiskenlerle birlikte ele
almarak enflasyon iizerindeki etkisini ortaya koymay1 amaglayan bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Bu
bolimde konuyla ilgili literatiir 6zetine yer verilecektir.

Mihaljek ve Klau (2001), doviz kurlarini, ithalat fiyatlarini ve enflasyon oranlarimi inceledikleri
caligmada gelismekte olan iilke kategorisinde kabul edilen 13 iilkeyi analiz etmislerdir. Ortaya ¢ikan
veriler Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarindaki degisiklikler ile enflasyonun yiiksek iligki i¢erisinde
oldugunu gostermektedir.

Leigh ve Rossi (2002), yapmis olduklar1 ¢alismada doviz kurlarinda goriilen hareketlerin fiyat
endekslerinde yarattig1 degisikligi 1994-2000 yillar arasindaki verilerden yararlanarak incelemislerdir.
Caligmanin sonucunda doviz kurlarindan fiyatlara dogru bir etki oldugunu ve kurlarin fiyatlarda
yarattig1 etkinin yaklasik 1 y1l siirdiigiinii bu etkinin biiyiik kisminin ilk 4 ay i¢inde fiyatlarda kendini
gosterdigini ortaya koymuslardir. Arastirmacilarin ulastigi bir diger sonuca gore Tiirkiye ekonomisinde
fiyatlara gecis etkisi benzer yapiya sahip gelismekte olan iilkelerden daha fazladir.

Berument(2002), reel doviz kurunda meydana gelen degisikliklerin fiyatlarda nasil etki
yarattigini 6lgmeyi amaglamistir. Calismada TEFE ve TUFE’yi ayr1 ayri incelemis, TEFE nin reel doviz
kurundan daha fazla etkilendigi sonucuna ulagsmustir. Ayrica yazarin ulagtigl sonuglara gore reel kurda
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yasanan degisiklikler en ¢ok imalat sanayinde degisime yol agarken, reel kurdan en az etkilenen sektor
tarim sektorii olmustur.

Gl ve Ekinci (2006), Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kurlari arasindaki iliskiyi ortaya koymay1
amagladigi ¢aligmasinda,1984-2003 aras1 doviz kuru ve enflasyon serilerinden yararlanmig, ¢alismada
serileri duragan hale getirmis ve sonrasinda %35 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme esitligi tespit
etmistir. Ardindan yapilan Granger nedensellik analizinde doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi ortaya ¢iktigin1 vurgulayan yazar, incelenen donem iginde doviz kurlarinin
enflasyonu belirleyen 6nemli faktorlerden biri oldugu sonucuna ulagmustir.

Sever ve Mizrak (2007), doviz kuru, enflasyon ve faizin birbirleri iizerine olan etkilerini VAR
yontemiyle analiz etmis ve 1987-2006 arasi verileri kullanilmistir. Yazara gore bu ii¢ veri, ekonominin
i¢ ve dis dengeleri arasindaki nispi dengenin gidisati i¢in 6nemli bir unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Uclii dengenin yiiksek seyretmesi kaynak dagiliminda ve ekonomik biiyiimede olumsuz etki
olusturmaktadir. Caligmanin bulgularina goére doviz kurunda yasanan soklar enflasyon ilizerindeki
etkisini yaklagsik bir y1l boyunca gostermektedir. Digerlerinden farkli olarak 6zellikle Toptan egya fiyat
endeksinin doviz kurlarindan daha ¢ok etkilendigi, bunun temel gerekgcesinin ithalat mallarinda doviz
kaynakli olarak yasanan fiyat artislarinin dogrudan TEFE’ye yansimasi oldugu yazar tarafindan ¢alisma
sonucunda belirtilmistir.

Peker ve Gormiis (2008), Tiirkiye’de doviz kuru degiskenliginin fiyatlar {izerindeki gecis
etkisini Olgmeyi amacladiklar1 calismalarinda VAR yontemini kullanmislardir. Calisma sonunda
Tiirkiye ekonomisinde fiyatlarda yagsanan degisimlerin déviz kurundaki degisikliklere yiiksek duyarlilik
gosterdigi ortaya konmustur. Yazarlar ¢alismalarinin bulgularim1 Tiirkiye’de enflasyonun talep
faktoriinden ¢ok doviz kuru degiskenligi sebebiyle ortaya ¢iktigini belirterek yorumlamiglardir.

Onur (2008), Tiirkiye ekonomisinde faizin enflasyon iizerinde yarattigi etkiyi incelemeyi
amagladigi calismasinda 1980-2005 arasi 25 yillik verileri kullanmistir. Caligmada enflasyon, faiz ve
gayrisafi milli hasila olarak ii¢ degisken kullanilmistir. Elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisinde faiz
oranlariin enflasyonu etkiledigini ortaya koymustur.

Damar (2010), calismasinda Tiirkiye’de doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini incelemis,
dalgali kur rejimiyle sabit kur rejimini ayr1 olarak degerlendirebilmek adina 2 farkli donemdeki
verilerden yararlanmugtir. Dévizdeki degisimin TUFE ve cekirdek enflasyona hem biiyiikliik hem de
siire anlaminda etkisini 6lgtiigli galigmada su bulgulara ulagmustir;

e Her iki dénemde de cekirdek enflasyona olan gecis etkisi, TUFE’ ye kiyasla daha yiiksek
gerceklesmistir.

e Ithal girdiye olan bagimlilik sebebiyle gecis etkisinin her zaman belli bir diizeyde var olacag:
tahmin edilmektedir.

o Gegis etkisi dalgal1 kur rejiminin ardindan azalma gostermistir.

o  Gegis etkisi eski donemlere gore azalmis olmakla beraber halen fiyat gostergelerinde dnemli
bir kriter olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Kara ve Ogiing (2011), yaptiklar1 calismada, ithalat fiyatlarinin ve déviz kurlarmin tiiketici
fiyatlar tizerindeki geciskenligini tahmin etmeye calismislardir. 2002-2011 aras1 verileri kullanarak
yapilan ¢aligma sonunda doviz kurlarinin ¢ekirdek fiyatlar {izerinde %15°’lik bir etkisi oldugu sonucuna
ulagmislardir. Yani dovizde olusan 1 birimlik artig, fiyatlarda 0.15 birim artisa yol agabilmektedir.
Ayrica c¢alismanin bir bagka bulgusu, bu geciskenligin zaman iginde azalma gdstermeye
basladigidir.%15 lik rakam donem ortalamasini ifade etmekle beraber, ¢alismaya kaynak olan donemin
sonlarma dogru bu gegiskenligin %15’in altina diismiis oldugunu belirtmiglerdir.

Alacahan (2011), enflasyon, déviz kuru ve faiz oranlarini birlikte ele aldig1 ¢alismasinda fiyatlar
genel diizeyinde yasanan bir degisimin toplumun tamaminda etki gosterdigini, bu {i¢ fiyatlama aracinin
birbiri lizerinde etkisi oldugunu savunmustur. Calismada doviz kurunun fiyatlar {izerine olan etkisi, bu
etkiyi agiklayan teoriler, kurun fiyatlara yansima siireci gibi hususlar iizerinde durmustur. Calismada
doviz kurundaki degisikliklerin enflasyona etkisinin birgok kriter acisindan degerlendirilmesi
gerektigini agiklayan yazara gore, dovizdeki yiikselislerin kalici olup olmama durumu, ekonominin disa
aciklik seviyesi, ithal mallarin tiiketim mallariin ne kadarina karsilik geldigi, tilketim sepeti igerisinde
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ithal iriinlerin ne 6l¢iide bulundugu, uygulanan doviz kuru rejimi, firmalar ve halkin beklentileri,
dovizin enflasyona yansimasi siirecini dogrudan etkilemektedir. Bu yansimanin arkasinda parasal
otoriteye olan giiven ve anti enflasyonist durumlar 6nemli birer faktordiir. Yazar, calisma sonucunda
Tiirkiye ekonomisinde yansima etkisinin gelismis {lilke ekonomilerine gore yiiksek oldugunu, bunun
sebeplerinin baginda ithalat mallarimizin biiyiik kismini ara mallar ve sermaye mallarinin olusturmasinin
geldigini ve bu durumun ithalata bagimli bir ekonomi olmamizin bir sonucu oldugunu ortaya koymustur

Giliven ve Uysal (2013), 1983-2012 Arasindaki yaklasik 30 yillik reel efektif doviz kuru ve
enflasyon verilerini baz alarak bir calisma gerceklestirmistir. Yapmus olduklar1 ¢alisma TUFE ve reel
efektif doviz kuru serilerinin ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi icerisinde oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica yazarm bulgularindan biri de her ne kadar dyle goziikse de bu serilerin eg biitiinlesik olmadig
ve bazi yapisal farkliliklar igerdigidir.

Isbank Iktisadi Arastirmalar Boliimii (2013), yaptiklar1 arastirmada 2003 Ocak 2012 Eyliil
donemi arasinda, doviz soklarinin enflasyonu ne 6l¢iide etkiledigini belirlemeyi amaglamiglardir. 2009
krizinden dolay1 ¢alismay1 Ocak 2009 6ncesi ve Ocak 2009 sonrasi olarak 2 boliimde incelemislerdir.
Calismada VECM (Vektor Hata Giderme Modeli) kullanilmistir. Arastirma sonuglar1 doviz kurlarindan
Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ’ye gecis etkisi oldugunu ancak
incelenen dénem igerisinde bu etkinin azalmakta oldugunu ortaya koymustur. Enerji ve altin fiyatlarinda
gecis etkisi daha yiliksek goriiliirken, tiitiin, alkollii icecekler, islenmemis gida gibi iirlin gruplarinda
gecis etkisinin daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica doviz kuru soklarinin sanayi sektoriiniin
{iretim maliyetlerinde yarattig1 etki TUFE’de gosterdigi etkiden daha giiclii ve daha yayilmaci olarak
gorilmistiir.

Selim ve Giiven (2014), enflasyon, doviz ve issizlik gibi {i¢ 6nemli ekonomik verinin
birbirleriyle olan iliskilerini ve aralarinda nedensellik bagi olup olmadigini arastirdiklari ¢aligmada
1990-2012 yillar1 arasindaki reel efektif doviz kuru, TUFE ve issizlik oranlarimi kullanmuslardir.
Calisma sonunda bu ii¢ degisken arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmemistir. Nedensellik analizi
sonucunda ise doviz kurundan Tiife ve issizlik oranlarina dogru bir nedensellik bag1 tespit edilmistir.

Ergin (2015), dovizde yasanan degisikliklerin enflasyon iizerindeki gegis etkisini inceledigi
caligmasinda literatiire paralel bazi sonuglara ulasmistir. Déviz fiyatlarinda yaganan artiglar 6zellikle
ithal ara mal ve girdi fiyatlarinda artislara yol agmakta bu da yurtigi fiyatlar genel seviyesinde ithalat
kaynakli olarak artislara sebep olmaktadir. Ayrica TUFE’nin ithalat fiyatlarma oranla ddvizdeki
degisimlerden daha az etkileniyor olmasi da ¢alismada elde edilen bulgulardan biridir.

Tiimtiirk (2017), calismasinda 1994 Ocak-2016 Eyliil doneminde doviz kurlarinda meydana
gelen soklarin nominal doviz kuruna gegis etkisini Tiirkiye ekonomisi {izerinde incelemistir. Enflasyon
hedeflemesi donemine gegilmeden once, doviz kurundaki yasanan %]1°lik bir artis, UFE iizerinden
yurtici fiyatlar1 uzun dénemde % 0.64 kadar arttirirken, enflasyon hedeflemesi sonrasi bu oranda azalma
gorlilmiis ve % 0.28 olarak gergeklesmistir. Bu sonuca gore, literatiirdeki sonuglara benzer sekilde,
enflasyon hedeflemesi donemiyle beraber, meydana gelen doviz soklarinin yurti¢i fiyatlara olan
etkisinin azaldig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Isik vd. (2004), caligmada 1982 Ocak- 2003 Nisan arasindaki aylik enflasyon ve doviz kuru
verilerini kullanarak Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligki
olup olmadigini ortaya koymaya caligmislardir. Yontem olarak Johansen egbiitiinlesme analizinin
kullanildig1 ¢alismada, uzun doénemli bir iligkinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen
sonuclara gore, doviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ok giiclil bir iligki bulunmaktadir. Doviz kurlarinda
yasanan % 1°lik bir artis, enflasyonda %0.9° luk bir artis meydana getirmektedir. Ayrica ¢aligmanin
sonucunda kurlarda yasanan artigin ithal tiiketim mallarindan ziyade iiretimde kullanilmasi zorunlu olan
ithal tirlinler lizerinden fiyatlara yansidig1 sonucuna ulagilmistir.

Bulut (2017), ¢alismada 2001:Q2-2017:Q3 donemi i¢in enflasyon ve doviz kurlar1 arasindaki
iligki Tiirkiye ornegi ¢ercevesinde incelenmistir. Yontem olarak es biitiinlesme ve nedensellik analizi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, enflasyon ve doviz kurlarin uzun dénemde birlikte hareket ettigini
gostermektedir. Yani bu iki seri es biitiinlesiktir. Ve sonuglar istatistiki olarak anlamlidir. Déviz kuru
sepetindeki %1°lik bir artis enflasyonu %0,92 oraninda artirmaktadir. Nedensellik analizi sonucuna
goreyse; uzun donemde, doviz kurundan fiyatlar genel diizeyine (liretici fiyatlar1) dogru tek yonlii bir
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nedensellik elde edilirken kisa donemde ise fiyatlar genel diizeyinden d6viz kurlarina dogru tek yonlii
nedensellik elde edilmistir.

Okur (2017), aragtirmasinda 2008-2016 yillar1 arasim1 3’er aylik donemler halinde incelemistir.
Reel doviz kuru endeksi, reel faiz oranu, tiiketici fiyatlar1 endeksi degiskenlerini kullanarak aralarindaki
iliskiyi aciklamak amaciyla Granger nedensellik analizi uygulamistir. Arastirma sonucunda faiz oranlari
ve enflasyon oranlari arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi mevcut oldugunu saptamustir.

3.VERI SETI

Calisma Ocak 2003 ile Aralik 2017 aras1 15 yillik stirecteki aylik verileri kapsamaktadir.
Toplam 180 ddénemlik veriden yararlanilmigtir. 2003-2005 yillart arasindaki verilerin u¢ degerler
icermesi nedeniyle analize 2005-2017 yillar1 arasindaki 13 y1l dahil edilmistir. Faizi tanimlayan veri
olarak mevduat faizi analize dahil edilmis olup, D6viz kurlarini ifade eden veri olarak déviz sepetinin
aylik ortalama fiyat1 analize dahil edilmistir. D6viz sepeti bir Amerikan dolar1 ve bir Euro’nun toplam
fiyatinin ikiye boliinmesi suretiyle elde edilmektedir. Enflasyon oranlarinin gostergesi olarak Tiiketici
Fiyat Endeksi rakamlari belirlenmistir. Calismada TCMB elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS)
giinliik doviz sepeti fiyatlar1 ve piyasada olusan yillik mevduat faiz oranlar1 elde edilmistir. Enflasyon
rakamlari olarak ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan her ay diizenli olarak yaymlanan
TUFE rakamlari kullanilmaktadir.

4. METODOLOJi

Ekonometrik analizde ilk olarak serilerin duragan olup olmadiklar1 6lgiilmiistiir. Calismada
nedensellik iligkisi incelendigi i¢in Johansen metodolojisi uygulanmaya calisilmistir. Serilerin
duraganligr birim kok testiyle olgiildiikten sonra, modelde yer alacak verilerin gecikme uzunluklari
tespit edilmistir. Johansen Egbiitiinlesme testi ile uzun donem iliski l¢iilmeye calisilmistir. Ardindan
Vektor Hata Diizeltme Modeli uygulanmis ve kisa donem iligskinin anlamli olup olmadigini 6l¢mek igin
Wald Testi yapilmistir. Modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigi tanisal sinama testleri ile
Olgilmiigtiir. Degiskenler arasindaki etki-tepki Ol¢iimii  i¢in ise Impulse-Response testi
gergeklestirilmistir.

5.BULGULAR

Calismada enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iliskiyi ortaya koymak
amaglanmistir. Enflasyon adma Tiiketici fiyatlari endeksi(TUFE)’nin, doéviz kurlart adina doviz
sepetinin, faiz oranlari adina da aylik mevduat faizi oranlarinin son onbes yillik verileri aylik olarak ele
alinarak zaman serileri olusturulmustur.

5.1. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan once, o seriyi olusturan zaman diliminin
stire¢ igerisinde sabit olup olmadigi yani serinin duragan olup olmadiginin aragtirilmas: gerekir. Bazi
istatistiksel degerlendirmelerin yapilabilmesi ve degiskenin dogru sekilde tanimlanabilmesi agisindan
duraganlik 6nemli bir gostergedir. Duraganlik, giiclii duraganlik ve zayif duraganlik olmak iizere iki
sekilde goriilebilir. Caligma zaman serileri ile meydana getirilmigse, serilerin zayif duraganligi da analiz
icin yeterli olmaktadir (Igde, 2010: 5).

Zaman serileri arasinda es biitiinlesme iliskisinin varliginin tespiti i¢in ilk olarak serilerin
duragan olduklari seviyenin incelenmesi gerekmektedir. Serilerin es bitiinlesme analizine dahil
edilebilmesi, ayn1 seviyede duragan hale gelmelerine baghdir. Serilerden bir tanesi digerleri ile ayni
seviyede duragan hale gelmiyorsa o seri analize dahil edilmez. Diizey (Level) seviyesinde serilerin birim
kok testleri sonucunda olasilik degeri belirlenen seviyede anlamli degilse seriler farklar1 almarak (1st
difference) analiz yeniden yapilir. Burada olasilik degerleri anlamli bulunan serilerin birim koke sahip
oldugu kabul edilir ve o seriler analize dahil edilir (Kocabryik, 2016: 43).

Analizin ilk asamasinda zaman serilerine birim  kok  testi  uygulanmustir.
Augmented(Genisletilmis) Dickey-Fuller birim kok testi kullanilarak serilerin diizey degerleri
incelenmis, serilerde birim kok olup olmadigr arastirilmigtir. Birim kok testleri uygulanirken 2 hipotez
smanmustir. Serilerin diizey degerleri tabloda belirtilmistir.
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HO: Seri Birim Koke Sahiptir. ( Seri Duragan Degildir)
H1: Seri Birim Koéke Sahip Degildir. ( Seri Duragandir)

Tablo 1. Diizey Degerler Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF Test Istatistigi Olasilik

Enflasyon 4515342 1.0000
Déviz kurlar 2.221184 0.9999
Faiz oranlar -1.715280 0.4215

Tablo 2. Kritik Degerler Tablosu

ADF Testleri
%1 -3,47
%5 -2.88
%10 -2,57

Zaman serilerinin diizey degerleri i¢in yapilan Augmented Dickey-Fuller birim kok testlerinin
sonuclar1 tabloda sunulmustur. Tiim serilerin test istatistigi degerlerinin mutlak degerlerinin kritik
degerlerin mutlak degerlerinden biiyiik olmas1 gerekmektedir. Ayrica istatistiklerin olasilik degerleri de
kritik degerleri ifade eden %1, %5, %10 seviyelerinden yiiksektir. Bu nedenle serilerin birim koki
oldugunu o6neren Ho hipotezi reddedilemez. Enflasyon, doviz kurlar1 ve faiz oranlan serileri diizey
degerlerinde duragan degildir.

Bu sonuglara gore analizde yer alan serilerin hangi diizeyde duragan olduklarmi belirlemek
amactyla Oncelikle serilerin birinci farklar1 alinarak birim kok testleri yenilenmis ve ulasilan sonuglar
tabloda gosterilmistir. Farki alinan seriler igin hipotezler olusturulmus ve olusturulan bu hipotezler
smanmistir.

Tablo 3. Birinci Fark Serileri Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Test Istatistigi Olasilik

Enflasyon -7.402544 0.0000*

Déviz kurlart -8.957521 0.0000*

Faiz oranlari -4.520295 0.0003*
Not: * %5 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4. Serilerin Fark Degerleri igin Kritik Degerler

ADF Testleri
%1 -3,47
%5 -2.88
%10 -2,57

Serilerin farki alinmis degerleri lizerinden yeniden yapilan birim kdk testlerinde Augmented
Dickey- Fuller test istatistiklerinin mutlak degerleri, kritik degerlerin mutlak degerlerinden biiytiktiir.
Olasilik degerleri de % 5 seviyesinin altindadir. Fark serilerinin birim kdke sahip oldugu seklinde
kurulan Ho Hipotezi bu durumda reddedilmektedir. Serilerin 1. Farki duragandir.

5.2. Var Gecikme Sayisi Belirleme Testi
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Var Gecikme Sayisi belirlenirken serilerin diizey (level) degerleri kullanilmistir. Sonuglar
tabloda belirtilmistir. Sonuclara gore kriterlerin iki tanesinin % 5 anlamlilik seviyesinde reddedemedigi
gecikme sayisi 8’dir. Bu sebeple tablo 8 gecikme sayisini isaret etmektedir.

Tablo 5. Var Gecikme Sayis1 Belirleme Tablosu

VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Tablosu
Igsel Degiskenler: EN DO FA
Dissal Degiskenler: C
Tarih: 06/29/18 Saat: 21:49
Donem: 2005M01 2017M12

Gozlem Sayisi: 148

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -1106.769 NA 654.0955 14.99688 15.05764 15.02157
1 -132.8120 1895.268 0.001421 1.956920 2.199937 2.055657
2 -92.88794 76.07161 0.000936 1.539026 1.964306* 1.711817*
3 -84.41385 15.80304 0.000943 1.546133 2.153676 1.792976
4 -78.55879 10.68153 0.000984 1.588632 2.378438 1.909529
5 -57.93301 36.79193 0.000842 1.431527 2.403596 1.826476
6 -53.71987 7.344519 0.000900 1.496215 2.650546 1.965217
7 -39.37876 24.41864* 0.000839 1.424037 2.760632 1.967093
8 -29.41017 16.56942 0.000831* 1.410948* 2.929806 2.028057

VAR Gecikme Sayis1 analizi ile degiskenlerin ka¢ gecikmeli verilerinin modele dahil edilecegi
belirlenir. Bu ¢alismada aylik veriler kullanildigina gére modele 8 ay gecikmeli veriler dahil edilecektir.
Ciinkii oto-regresyon analizlerinde degiskenlerin gegmis donem verilerinin bugiinkii verileri etkiledigi
diistintilmektedir.

5.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Seriler Birinci Fark diizeyinde birlikte duraganlagsmigtir. Ardindan Var gecikme sayisi 8 olarak
belirlenmistir. Bu asamada Johansen Esbiitiinlesme analizine gecilmesi gerekmektedir. Bu model,
modele dahil olan degiskenler arasinda es biitiinlesik bir ya da birden ¢ok vektér olup olmadigini
incelemektedir. Johansen Eg biitiinlesme testinde diizey verileri kullanilmaktadir ve kriterlerin ¢ogunun
isaret ettigi 8 gecikme degeri de analize dahil edilmistir.
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Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Tarih: 06/29/18 Saat: 21:51
Secilen Donem 2005M10 2017M12
Gozlem Sayisi: 147 after adjustments

Trend varsayimi: Lineer deterministik trend
Seriler: EN DO FA

Gecikme uzunlugu (1.fark diizeyinde): 1 to 8

izdeger Analizi (Trace)

Hipotez iz 0.05
No. of CE(s) Ozdeger Statistic Kritik Deger Olasilik.**
Yok * 0.219325 47.62068 29.79707 0.0002
Encok 1 0.066581 11.22410 15.49471 0.1981
En ¢ok 2 0.007426 1.095676 3.841466 0.2952

iz testi 0.05 seviyesinde 1 esbiitiinlesme denklemini gosterir.

Ozdeger Analizi (Maximum Ozdeger)

Hipotez Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Olasilik.**
Yok * 0.219325 36.39658 21.13162 0.0002
En ¢ok 1 0.066581 10.12842 14.26460 0.2036
En ¢ok 2 0.007426 1.095676 3.841466 0.2952

Max-ozdeger testi, 0.05 diizeyinde 1 esbiitiinlesme denklemini gosterir.

Tabloda Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri goriilmektedir. Hipotezler
béliimiinde esbiitiinlesik denklem sayilar1 ile smnama yapilmaktadir. Ilk hipotez ‘Hi¢ Esbiitiinlesik
Vektdr Yoktur’, ikinci hipotez “En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektdr Bulunmaktadir” seklindedir. i1k hipotez
icin Izdeger ve Ozdeger istatistikleri kritik degerlerin iistiindedir ve hipotez % 5 anlamlilikla
reddedilmistir. Bu sonuca goére ilk hipotez olan ‘Hi¢ Egbiitiinlesik Vektér Yoktur’ hipotezi
reddedilmistir. Ikinci hipotez ise % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Yani en ¢ok 1
esbiitlinlesik vektor bulunmaktadir. Bu sonuca gore bagiml degisken olan Tiiketici fiyatlari ile bagimsiz
degiskenler olan Ddviz Sepeti fiyatlar1 ve Mevduat Faiz oranlar arasinda uzun dénemli iliski bulundugu
sonucuna ulasilmigtir.

Esbiitiinlesim Vektorii denklemi;
EN(-1) =-373,937 + 40,756*DO(-1) + 6,463*FA(-1) + &

Esbiitlinlesim Vektorii denkleminde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski
ortaya konmustur. Bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin pozitif (+) olmasi ayn1 yonlii iliski, negatif (-)
olmasi ters yonlii iligki oldugu anlamina gelmektedir. Denkleme bakildiginda bagimsiz degiskenler olan
faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin isaretleri pozitiftir. Buradan ¢ikarilacak sonuca gore enflasyon, doviz
kurlar1 ve faiz oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur. D6viz Kurlar1 ve Faiz Oranlar
artarken Enflasyonda da artis yasanmakta, tam tersi sekilde degiskenlerden birinde diisiis gozlendiginde
digerlerinde de ayn1 yonlii hareket goriinmektedir. Ancak bu iliski, siire uzadik¢a bozulmakta, etkisini
yitirmektedir.
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Johansen Esbiitiinlesme Testi ile elde edilen 1 biitiinlesik denklemin degiskenlerinin esbiitiinlesim
katsayilar1 vektorii, bu katsayilarin standart sapma ve t istatistikleri tabloda gosterilmektedir.

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Denklem Tablosu

Vektor Hata Diizeltme Tahminleri
Tarih: 06/29/18 Saat: 21:53

Secilmig Donem 2005M10 2017M12
Gozlem Sayist: 147 diizeltmeler sonrast
Standard hata () & t-istatistigi in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
EN(-1) 1.000000
DO(-1) 40.75655
(20.1260)
[ 2.02507]
6.463727
FA(-1) (2.40348)
[ 2.68932]
C -373.9737

Johansen Esbiitiinlesme testi sonucuna gore enflasyon oranlar ile doviz kurlart ve faiz
oranlariin egbiitiinlesik bir vektdre sahip olduklar1 belirlenmis ve ardindan Vektorel Hata Diizeltme
Modeline gegilerek sonuglari tabloda sunulmustur. Esbiitiinlesme testinde ortaya konan hata terimi 8

gecikme ile modele ilave edilmistir.

5.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Tablo 8.Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonug Tablosu

Hata Diizeltme: D(EN) D(DO) D(FA)

CointEql 0.012630 0.000467 -0.000762
(0.00252) (0.00013) (0.00054)

[ 5.00958] [ 3.66653] [-1.40798]

D(EN(-1)) 0.183854 -0.005466 0.012983
(0.09129) (0.00461) (0.01959)

[ 2.01388] [-1.18437] [ 0.66280]

D(EN(-2)) -0.182573 -0.004152 0.035876
(0.09063) (0.00458) (0.01945)

[-2.01443] [-0.90621] [ 1.84494]

D(EN(-3)) -0.070447 -0.005391 0.008516
(0.09225) (0.00466) (0.01979)
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[-0.76369] [-1.15625] [ 0.43026]

D(EN(-4)) -0.502467 -0.007968 0.015039
(0.09207) (0.00465) (0.01975)

[-5.45758] [-1.71222] [0.76132]

D(EN(-5)) -0.053782 0.000511 0.017861
(0.09153) (0.00463) (0.01964)

[-0.58758] [0.11038] [ 0.90951]

D(EN(-6)) 0.131362 -0.009426 0.028046
(0.09202) (0.00465) (0.01974)

[ 1.42760] [-2.02651] [ 1.42060]

D(EN(-7)) -0.228335 0.000421 0.008459
(0.09341) (0.00472) (0.02004)

[-2.44443] [ 0.08911] [ 0.42206]

D(EN(-8)) -0.320174 -0.008635 0.004457
(0.09521) (0.00481) (0.02043)

[-3.36278] [-1.79420] [ 0.21819]

D(DO(-1)) 0.519928 0.261665 0.214907
(1.89580) (0.09583) (0.40675)

[ 0.27425] [ 2.73052] [ 0.52835]

D(DO(-2)) -0.568280 -0.276327 -0.162845
(1.98071) (0.10012) (0.42497)

[-0.28691] [-2.75992] [-0.38319]

D(DO(-3)) 0.295980 0.052688 0.599663
(1.98870) (0.10053) (0.42668)

[ 0.14883] [0.52412] [ 1.40540]

D(DO(-4)) 5.480612 0.022021 -0.043291
(2.01103) (0.10165) (0.43148)

[ 2.72527] [0.21663] [-0.10033]

D(DO(-5)) 0.060442 -0.139099 0.513753
(2.07425) (0.10485) (0.44504)

[ 0.02914] [-1.32665] [ 1.15440]
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D(DO(-6)) -6.228708 0.030324 0.060246
(2.09214) (0.10575) (0.44888)
[-2.97719] [ 0.28674] [ 0.13421]
D(DO(-7)) 2.581379 -0.085286 0.451680
(2.12123) (0.10722) (0.45512)
[1.21693] [-0.79540] [ 0.99244]
D(DO(-8)) -0.062960 0.001103 -0.156343
(2.04476) (0.10336) (0.43871)
[-0.03079] [ 0.01068] [-0.35637]
D(FA(-1)) -0.276926 -0.009342 0.383970
(0.41211) (0.02083) (0.08842)
[-0.67198] [-0.44844] [ 4.34259]
D(FA(-2)) 0.830697 0.027894 0.086078
(0.43347) (0.02191) (0.09300)
[ 1.91639] [ 1.27306] [ 0.92554]
D(FA(-3)) 0.130675 0.013671 0.118003
(0.43026) (0.02175) (0.09231)
[0.30371] [ 0.62860] [ 1.27827]
D(FA(-4)) -0.495747 0.000668 0.071412
(0.42465) (0.02147) (0.09111)
[-1.16743] [ 0.03110] [ 0.78380]
D(FA(-5)) 0.471179 -0.001467 0.225616
(0.41998) (0.02123) (0.09011)
[1.12191] [-0.06908] [ 2.50382]
D(FA(-6)) -0.243125 -0.010046 -0.122773
(0.43023) (0.02175) (0.09231)
[-0.56510] [-0.46191] [-1.33003]
D(FA(-7)) -1.031971 -0.020522 -0.278850
(0.42506) (0.02149) (0.09120)
[-2.42780] [-0.95512] [-3.05758]
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D(FA(-8)) 0.246711 -0.013076 0.066719
(0.37748) (0.01908) (0.08099)
[ 0.65357] [-0.68531] [ 0.82378]
C 2.743605 0.072906 -0.211043
(0.41199) (0.02083) (0.08839)
[ 6.65935] [ 3.50081] [-2.38750]

Tabloda ‘D’ harfi Ile ifade edilen degiskenlerin Birinci Derece Farklar1 (Difference)
kavramidir. VAR Gecikme Sayisi Belirleme Kriter Tablosu ile belirledigimiz gecikme sayisinin sonucu
kadar gecikme modele dahil edilmektedir. Vektér Hata Diizeltme Modeli sonug tablosunda bagimsiz
degiskenlerin her birinin hizasinda 3 farkli satir bulunmaktadir. lk satir katsay1ys, ikinci satir standart
hatayi, ligiincli satir ise t istatistiklerini ifade eder. Parantez icerisinde yer alan rakamlar gecikme
sayilarim aciklar. Ornegin (-1) bir gecikmeyi, (-2) iki gecikmeyi ifade eder.

Tablo 9. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemleri Olusturan Katsayilarin Anlamlilik

Istatistikleri

Bagimli Degisken: D(EN)
Yontem: En Kiigiik Kareler
Tarih: 06/29/18 Saat 21:56
Se¢ilmis (Dénem): 2005M10 2017M12
Gozlem Sayisi: 147 diizeltmeler sonrasi
D(EN) = C(1)*( EN(-1) + 40.75654539*DO(-1) + 6.463727013*FA(-1) -
373.9736826 ) + C(2)*D(EN(-1)) + C(3)*D(EN(-2)) + C(4)*D(EN(
-3)) + C(5)*D(EN(-4)) + C(6)*D(EN(-5)) + C(7)*D(EN(-6)) + C(8)
*D(EN(-7)) + C(9)*D(EN(-8)) + C(10)*D(DO(-1)) + C(11)*D(DO(-2))
+ C(12)*D(DO(-3)) + C(13)*D(DO(-4)) + C(14)*D(DO(-5)) + C(15)
*D(DO(-6)) + C(16)*D(DO(-7)) + C(17)*D(DO(-8)) + C(18)*D(FA(
-1)) + C(19)*D(FA(-2)) + C(20)*D(FA(-3)) + C(21)*D(FA(-4)) +
C(22)*D(FA(-5)) + C(23)*D(FA(-6)) + C(24)*D(FA(-7)) + C(25)
*D(FA(-8)) + C(26)

Katsayr Standart Sapma t-istatistigi Olasilik
C(1) 0.012630 0.002521 5.009584 0.0000
C(2) 0.183854 0.091293 2.013877 0.0462
C(3) -0.182573 0.090633 -2.014426 0.0462
C(4) -0.070447 0.092245 -0.763694 0.4465
C(5) -0.502467 0.092068 -5.457576 0.0000
C(6) -0.053782 0.091530 -0.587585 0.5579
C(7) 0.131362 0.092016 1.427603 0.1560
C(8) -0.228335 0.093410 -2.444429 0.0159
C(9) -0.320174 0.095211 -3.362775 0.0010
C(10) 0.519928 1.895801 0.274252 0.7844
C(11) -0.568280 1.980706 -0.286908 0.7747
C(12) 0.295980 1.988698 0.148831 0.8819
C(13) 5.480612 2.011034 2.725270 0.0074
C(14) 0.060442 2.074247 0.029139 0.9768
C(15) -6.228708 2.092144 -2.977188 0.0035
C(16) 2.581379 2.121229 1.216926 0.2260
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c@17) -0.062960 2.044759 -0.030791 0.9755
C(18) -0.276926 0.412108 -0.671975 0.5029
C(19) 0.830697 0.433469 1.916392 0.0577
C(20) 0.130675 0.430260 0.303712 0.7619
C(21) -0.495747 0.424648 -1.167430 0.2453
C(22) 0.471179 0.419981 1.121905 0.2641
C(23) -0.243125 0.430234 -0.565100 0.5731
C(24) -1.031971 0.425065 -2.427797 0.0167
C(25) 0.246711 0.377484 0.653567 0.5146
C(26) 2.743605 0.411993 6.659353 0.0000

Enflasyonun bagimli degisken, doviz ve faizin ise bagimsiz degisken oldugu denklem
sisteminde, degiskenlerin hem uzun dénem hem de kisa donem iliskileri goriilebilmektedir. Yukaridaki
Vektor Hata Diizeltme Modeli sonug¢ tablosunda Cl’den C26’ya kadar degisken katsayilar
gosterilmektedir. C1 degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi gosteren modelin katsayisidir. Bu
katsayinin pozitif olmasi degiskenler arasinda uzun donem iligki oldugunu fakat iligkinin zaman iginde
bozuldugunu gosterir. C2’den C25’e kadar olan katsayilar ise degiskenler arasindaki kisa vadeli iliski
katsayilaridir. C26 ise modelin sabit terimidir.

Johansen metodolojisine gore degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi test edilirken 6ncelikle
istatistiki olarak anlaml1 bir uzun dénem iliski olup olmadig1 6lgiiliir, ardindan da kisa vadeli iliski olup
olmadigini vektor hata diizeltme modeliyle incelenir. Vektor hata diizeltme modeli ile ortaya konan kisa
vadeli iligki katsayilarinin istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 da incelenmesi gereken bir agamadir.
Bu asamada C2’den C25’¢e kadar yer alan kisa vadeli iliski katsayilariin istatistiki olarak anlamli olup
olmadigini 6l¢mek i¢cin Wald Testi’ne bagvurulur. Asagida degiskenlerin Wald Testi sonug tablolar1 yer
almaktadir.

5.5.Wald Tests

Tablo 10.Wald Tests (Enflasyon)

Wald Test:
Denklem: Untitled

Test Istatistigi Deger df Olasilik
F istatistigi 9.155904 (8,121) 0.0000
Ki-Kare 73.24724 8 0.0000

Null Hypothesis Summary:

Normallestirilmis Kisit (= 0) Deger Std.Sapma.
C(2) 0.183854 0.091293
C@3) -0.182573 0.090633
C) -0.070447 0.092245
C(5) -0.502467 0.092068
C(6) -0.053782 0.091530
C(7) 0.131362 0.092016
C(8) -0.228335 0.093410
C(9) -0.320174 0.095211

Restrictions are linear in coefficients.
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C2’den C9’a kadar olan katsayilar enflasyonun gecikmeli verilerinin yine enflasyon iizerine
etkisini gosterir. Bu katsayilarin istatistiki olarak anlamli olmasi i¢in Chi-square (ki-kare) probability
(olasilik) degerinin %5 anlamlilik diizeyinde 0,05’ten kii¢iik olmas1 gerekmektedir. Tablo 10°a gore ki-
kare degeri 0,00 oldugundan, enflasyonun gecikmeli verilerinin enflasyon {izerinde kisa vadeli etkisi
bulunmaktadir.

Tablo 11. Wald Tests (D6viz)

Wald Test:
Denklem: Untitled

Test Istatistigi Deger df Olasilik
F istatistigi 2.843761 (8,121) 0.0063
Ki- Kare 22.75009 8 0.0037

Null Hypothesis Summary:

Normallestirilmis Kisit (= 0) Deger Std.Sapma
C(10) 0.519928 1.895801
C(11) -0.568280 1.980706
C(12) 0.295980 1.988698
c(13) 5.480612 2.011034
C(14) 0.060442 2.074247
C(15) -6.228708 2.092144
C(16) 2.581379 2.121229
C(17) -0.062960 2.044759

Restrictions are linear in coefficients.

C10°dan C17’ye kadar olan katsayilar doviz kurlarinin gecikmeli verilerinin enflasyon {izerine
etkisini gosterir. Bu katsayilarin istatistiki olarak anlamli olmasi i¢in Chi-square (ki-kare) probability
(olasilik) degerinin %5 anlamlilik diizeyinde 0,05’ten kiigiik olmas1 gerekmektedir. Tablo 11°e gore ki-
kare degeri 0,0037 oldugundan, déviz kurlarinin gecikmeli verilerinin enflasyon tlizerinde kisa vadeli

etkisi bulunmaktadir.

Tablo 12. Wald Tests (Faiz)

Wald Test:
Denklem: Untitled

Test Istatistigi Deger df Olasilik
F- istatistigi 1.586187 (8,121) 0.1358
Ki-Kare 12.68950 8 0.1230

Null Hypothesis Summary:
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Normallestirilmis Kisit (= 0) Deger Std.sapma.
C(18) -0.276926 0.412108
C(19) 0.830697 0.433469
C(20) 0.130675 0.430260
C(21) -0.495747 0.424648
C(22) 0.471179 0.419981
C(23) -0.243125 0.430234
C(24) -1.031971 0.425065
C(25) 0.246711 0.377484

Restrictions are linear in coefficients.

C18’den C25’¢e kadar olan katsayilar faiz oranlarinin gecikmeli verilerinin enflasyon iizerine
etkisini gosterir. Bu katsayilarin istatistiki olarak anlamli olmas1 i¢in Chi-square (ki-kare) probability
(olasilik) degerinin %35 anlamlilik diizeyinde 0,05’ten kiiglik olmas1 gerekmektedir. Tablo 12’ye gore
ki-kare degeri 0,1230 oldugundan, faiz oranlarinin gecikmeli verilerinin enflasyon tizerinde kisa vadeli
etkisi bulunmamaktadir.

5.6. Tamisal Sinama Testleri

Vektor hata diizeltme modeliyle ulasilan sonuglarin kabul edilebilir olabilmesi i¢in bazi
kriterlere sahip olmasi gerekmektedir. Bu kriterler, modelin artiklarinin normal dagilmast,
otokorelasyona sahip olmamasi ve degisen varyans sorununun olmamasidir. Bu testlere tanisal sinama
testleri denilmektedir. Modele ait tanisal sinama testlerinin sonuglar1 tabloda verilmektedir. Normal
dagilim icin Jarque-Bera Test istatistigi, otokorelasyon icin Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (ARCH) test istatistigi, degisen varyans i¢in Obs*R-squared istatistigi hesaplanmig
ve % 5 anlamlilik diizeyinde olasilik degerleri bulunmustur.

Tablo 13. Tanisal Sinama Testleri Sonug Tablosu

Normal Dagilim Otokorelasyon Degisen Varyans
(ARCH) (Heteroskedasticity)
Jarque-Bera Olasihik Obs*R-squared Olasilik Obs*R-squared Olasiik
2,051 0,358* 5,822 0,667* 55,291 0,425*
*% 5 Anlamlilik Diizeyinde

Burada sianan hipotezler sirasiyla;

Normal Dagilim i¢in;

Ho: Artiklar (Residuals) normal dagilmaktadir.
Hi. Artiklar( Residuals) normal dagilmamaktadir.

Normal dagilim test istatistigine bakildiginda Ho Hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir.
Bu da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu vermektedir. Grafikten de modelin normal
dagildig1 goriilebilmektedir.

Grafik 1. Normal Dagilim Grafigi
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20
Series: Residuals
Sample 2005M10 2017M12
164 Observations 147
Mean -1.97e-16
124 Median 0071707
Maximum 3.640798
Minimum -3.608014
8 4 Std. Dev. 1.170536
Skewness -0.028393
4 Kurtosis 3.575984
Jarque-Bera 2.051769
oM BB Probability 0.358479
-3.75 -2.50 -1.25 0.00 1.25 250 375

Otokorelasyon icin;
Ho: Artiklar (Residuals) otokorelasyona sahip degildir.
Hi. Artiklar (Residuals) otokorelasyona sahiptir.

Model i¢in ARCH test istatistigine bakilmis ve % 5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilememistir.
Bu sonug¢ modelin otokorelasyona sahip olmadigimi gostermektedir. Tablodan da bu sonug
goriilebilmektedir.
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Tablo 14. Arch Test Sonug¢ Tablosu

ARCH Test:
F istatistigi 0.710504 Olasilik 0.681867
Obs*R-squared 5.822941 Olasilik 0.667057

Test Denklemi:
Bagimli Degisken: RESID"2
Yontem: En Kiigiik Kareler
Tarih: 06/29/18 Zaman: 22:21
Secilmis Donem 2005M10 2017M 12
Gozlem Sayisi: 147 diizeltmeler sonrasi

Degisen Varyans i¢in;
Ho: Artiklarda (Residuals) degisen varyans problemi yoktur. Artiklar homoskedastiktir.
Hi: Artiklarda ( Residuals) degisen varyans problemi vardir. Artiklar heteroskedastiktir.

White Hetereoskedasticity Test istatistigine gore % 5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi
reddedilememektedir. Bu sonu¢ modelde degisen varyans sorununun olmadigini ortaya koymaktadir.
Tablodan da bu sonug goriilebilmektedir.

Tablo 15. White Heteroskedasticity Test

F istatistigi 1.027170 Olasilik 0.447734
Obs*R-squared 55.29146 Olasilik 0.425684

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID"2
Yontem: En Kiigiik Kareler
Tarih: 06/29/18 Saat: 22:22
Secilmis Dénem: 2005M10 2017M12
Goxlem Sayisi: 147

Tanisal sinama testleri tablosunda verilen sonuglara gére modelde otokorelasyon ve degisen
varyans problemi yoktur. Ayrica artiklar normal dagilim gostermektedir. Bu veriler bir araya geldiginde,
elde ettigimiz sonuglarin giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir.

5.7. Etki-Tepki Analizi

Etki- Tepki analizi degiskenler arasindaki iliskinin uzunlugunu ve etkinin kaybolmaya basladigi
siireyi Olcen bir ekonometrik testtir. Degiskenler arasi iligki Olciiliirken ideal olan, analizde yer alan
zaman serilerinin hangi zaman dilimiyle yapildigina bakilarak 10 birimlik 6l¢iimiin incelenmesidir. Bu
analizde aylik veriler kullanilmas1 sebebiyle, test sonuglar1 degiskenlerin 10 aylik etki-tepki grafigini
icermektedir.
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Grafik 2. Etki-Tepki Testi (Enflasyon’un Dovize Tepkisi)

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Enflasyonun dévize verdigi tepki incelendiginde, dovizden enflasyona dogru uzun siireli bir etki
oldugu ancak verilen tepkinin 6. Ayda zirveye ulastigi goriilmektedir. Yani doviz kurlarinda yaganan
artiglar, 6 ay sonra enflasyon lizerindeki etkisini maksimum diizeyde gostermektedir. Déviz kurlarinda
yasanan 1 puanlik degisimin 6. Ay sonunda enflasyonda 0.8 puanlik bir degisime yol agtig1 grafikte
gorlilmektedir. Yine grafikten goriildiigii gibi, dovizden enflasyona olan gegis etkisi 10 aylik bir siire
icinde sifirlanmamaktadir. Yani déviz kurlarinda yasanan degisimler, enflasyon oranlarini 10 aydan
daha uzun bir siire boyunca etkilemektedir.

Grafik 3. Etki-Tepki Testi (Enflasyon’un Mevduat Faizine Tepkisi)
Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Faiz oranlarinin enflasyon iizerindeki etkisi incelendiginde benzer sonuglarla karsilagilmaktadir.
Faiz oranlari orta vadede enflasyon {izerindeki etkisini artirmakta ve bu etki 6. ve 7. Ayda maksimum
diizeye ulagmaktadir. Faiz oranlarinda yasanan 1 puanlik artis 6. Ay itibariyle enflasyon oranlarinda 0.4
puanlik artisa yol agmaktadir. Enflasyonun faizin etkisinden 10 ay igerisinde arindirilamadig: grafikten
goriilmektedir.

SONUC

Bu caligmanin amaci, Tirkiye’de doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda meydana gelen
degisimlerin, enflasyon oranlar {izerindeki etkisini 6lgmek ve analiz etmektir. Calismada kullanilan
verilerin elde edilmesinde TUIK ve TCMB web sayfalarindan yararlanilmistir. Calisma 2003-2017
donemini kapsamaktadir. 15 yillik donemi kapsayan calismada aylik bazda zaman serileri
olusturulmustur. Caligmanin sinirlarinin 2003 ve 2017 olarak belirlenmesinde 2 temel faktor géz 6niinde
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bulundurulmustur. ki, Tiirkiye’nin 2001 yilinda biiyiik bir ekonomik kriz atlatmasi ve bu donemin

ekonomik verilerinin calismanin genelini etkileyebilecek sekilde farkliliklar icermesi iken ikincisi ise
Tiirkiye’nin 2001 krizini takiben kur rejimini degistirmis ve dalgali kur rejimine ge¢mis olmasidir.

Tiirkiye uzun yillar yiiksek enflasyon sorunuyla miicadele etmis, ekonomi yonetimi adina
konsantrasyonunun biiyiik kismini enflasyonu kontrol altina almaya harcamus bir iilkedir. Halen Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasimmin temel hedefi fiyat istikrarmin saglanmasi olarak ilan ve ifade
edilmektedir. Enflasyonu olusturan birden ¢ok faktdr oldugu ve bu faktorlerin de birbirleriyle iliski
icerisinde oldugu literatiirde yer alan calismalarda goriilmektedir. Aralarindaki nedensellik iligkisi
yoruma ve analiz edilmeye muhtac olsa da doviz kurlari, faiz oranlar1 ve enflasyonun birbirlerinden
bagimsiz kavramlar olmadig: asikardir.

Tiirkiye son biiylik ekonomik krizini 2001 yilinda yasamis ve akabinde koklii degisiklikler ve
yapisal reformlar baslatarak zaman igerisinde enflasyon oranlarini kontrol altina almistir. O dénemde
ic hanelere yaklasan yillik enflasyon oranlart sonraki donemde hizla diigiis gostermis ve tek haneleri
gOrmiistiir. Ayn1 donemde faiz oranlar1 da biiyiik diisiis gostermis ve Tiirkiye faiz cenneti bir {ilke
pozisyonundan ¢ikarak faiz oranlarini gelismekte olan iilkelere gore normal kabul edilebilecek seviyeye
cekmeyi bagarmistir. Doviz kurlar1 ise uzun yillar stabil seyretmesine ragmen son yillarda biiyiik kur
ataklar1 goriilmiis ve 5 y1l dncesine nazaran kurlarin yiiksek seyrettigi bir doneme gelinmistir.

Tiirkiye gelismekte olan iilkeler kategorisinde kabul edilen, enerji agisindan disa bagimliligi
yiiksek, ihracat yapabilmek i¢in ara mal ithalati yapmak durumunda bulunan bir iilkedir. Doviz
kurlarinda meydana gelen spekiilatif hareketler ya da kalici artislar, basta petrol, dogalgaz olmak iizere
bir¢ok temel tiiketim iiriiniiniin ve hammaddelerin maliyetlerinde artisa yol agmaktadir. Bu agidan
bakildiginda déviz kuru dalgalanmalarinin Oniine gecilebilmesi enflasyonun kontrol edilebilmesi adina
onem arz etmektedir.

Tiirkiye, geng niifusa ve bilyiik potansiyele sahip, ekonomik bilylimesini siirdiirebilmek ve
gerekli atilimlar1 yapabilmek i¢in tipki diger gelismekte olan iilkeler gibi disaridan sermaye girisine
ihtiya¢ duyan bir {iilkedir. Yabanci sermayeyi iilkeye c¢ekebilmenin cesitli yontemleri mevcuttur.
Bunlardan biri, yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilecek firsatlar sunan, potansiyeli yiiksek, yatirimci agisindan
toplumsal, ekonomik, politik herhangi bir tereddiit barindirmayan risk primi diisiik bir iilke ve iilke
ekonomisi meydana getirmektir. Onemli ydntemlerinden bir digeri ise yiiksek reel faiz vaat etmektir.
Ulkelerinde bulamadiklari reel faizin pesine diisen yatirrmcilar reel faizin yiiksek oldugu iilkelere dogru
sermayelerini kaydirmaktadirlar. Enflasyon-faiz iliskisi bu noktada 6nem tasgimaktadir. Ciinkii reel
faizin yiiksek olmasinin 6n kosulu enflasyon oranlarinin kontrol altinda tutulmasidir. Enflasyonun faiz
oranlarina yaklastigi ortamda, reel faiz diisiik kalacagindan sermaye sahipleri daha yiliksek faiz arayigina
gireceklerdir. Bu arayis sermayelerin dovize yonelmesine, faiz oranlarinin artirilmasi yoniinde baski
olugmasina ya da sermayelerin yiiksek reel faiz veren iilkelere kaymasina yol agacaktir.

Bu ¢aligma tiim bu faktorler g6z oniine alindiginda enflasyonun, doviz kurlar1 ve faiz oranlariyla
yakin iligki icerisinde oldugu fikrinden yola g¢ikarak yapilmistir. Elde edilen bulgular baslangigtaki
Ongoriiniin dogrulugunu kanitlar niteliktedir.

Calismada, bir bagimli ve iki bagimsiz olmak iizere toplam ii¢ degisken yer almaktadir.
Enflasyon bagimli degisken, doviz kurlar1 ve faiz oranlari ise bagimsiz degiskenler olarak analize dahil
edilmistir. Oncelikle bu ii¢ degiskenin zaman serileri olusturulmus ve analize dahil edilmeye uygun olup
olmadiginin tespiti amaciyla seriler birim kok testlerine tabi tutulmustur. Serilerin tiimiiniin diizey
degerlerinde duragan olmadiklari, 1.farklarinda duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Esbiitiinlesme
analizine gec¢ilmeden dnce uygun gecikme sayisini belirlemek adina yapilan testte gecikme sayisi 8
olarak belirlenmis ve 8 gecikme esbiitlinlesme analizine dahil edilmistir. Degiskenler arasinda
esbiitlinlesik vektor olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla yapilan Johansen Esbiitiinlesme testi
sonucunda en fazla 1 esbiitiinlesik vektor oldugu sonucuna ulasilmistir. Test sonucuna gore degiskenler
arasinda uzun donemli ve ayni yonlii iliskinin varligi tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski ile kisa donemli iliski arasindaki farklarin
belirlenmesi amaciyla her bir gecikme degerlendirmeye alinarak 8 gecikme ile tiim degiskenlerin kisa
donemli iligkilerinin belirlenmesi amaciyla serilere Vektor Hata Diizeltme Modeli uygulanmustir.
Johansen metodolojisine uygun olarak elde edilen veriler Wald Test’e tabi tutulmus ve degiskenler
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arasindaki kisa donemli iligkilerin varlig1 sorgulanmistir. Wald Test sonuglarma gore ii¢ Gnemli sonuca
ulasiimustir;

o Enflasyon oranlarmmin gecikmeli verileri kisa donemde enflasyon oranlari iizerinde
etkilidir.

o Doviz kurlarimin gecikmeli verilerinin kisa donemde enflasyon oranlari tizerinde etkisi
bulunmaktadir

o Faiz oranlarimin  gecikmeli verileri kisa donemde enflasyon oranlarin
etkilememektedir.

Vektor hata diizeltme modeli sonucunda ulasilan sonuglarin giivenilirligini 6lgmek adina
sonuglar tanisal sinama testlerine tabi tutulmustur. Buna gére modelin artiklarinin normal dagilmakta,
modelde otokorelasyon bulunmamakta ve modelin degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Tim
bunlar analiz sonuglarinin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Analizin son kisminda yapilan etki tepki analiziyle degiskenlerin birbirlerini etkileme siireleri
ve bu etkinin ne kadar devam ettigi incelenmistir. Buradan elde edilen sonuclara gore;

e Doviz kurlarinda yasanan 1 puanlik artis enflasyon oranlari {izerindeki etkisini zaman
icerisinde artirarak 6. Ayda 0.8 puanlik artisa yol agmaktadir.

e Faiz oranlarinda yasanan 1 puanlik artig enflasyon oranlari tizerindeki etkisini zaman
igerisinde artirarak 6.ayda 0.4 puanlik artisa neden olmaktadir.

e Doviz ve faizde yasanan degisimlerin enflasyon tiizerindeki etkisi uzun dénem
siirmektedir. Incelenen 10 aylik donem igerisinde bu etkinin kaybolmadig
goriilmektedir.

Calismanin ortaya koydugu sonuglar, literatiir 6zetinde yer verilen ¢alismalarin biiyiik bir
boliimii ile ayn1 dogrultuda sonuglara ulasildiginin gostergesidir. Bu alanda yapilan ¢alismalarin biiyiik
bir kisminda doviz kurlari ile enflasyon arasindaki iliski incelenmistir. Bu ¢aligmayla son yillarda
toplumun ilgisini ve dikkatini daha fazla ¢eken kur-faiz-enflasyon denklemiyle alakali giincel bir
arastirma olusturmak ve bu 3 degisken arasindaki iligkiye dair giincel bulgulara ulasmak amaglanmigtir.

Tiim bunlar degerlendirildiginde, doviz kurlar1 ve faiz oranlarmin enflasyon oranlar ile ayni
yonlii hareket ettigi ve aralarinda uzun donemde nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Enflasyonun
hizlanmasinda doviz kurlarinin ve faiz oranlarinin etkin rol oynadigi, kurdaki dalgalanmalarin enflasyon
tizerinde baski olusturdugu, faiz oranlarinda yasanan artiglarin da siireg icerisinde enflasyon tizerinde
etkili oldugu ortaya konmaktadir. Yine ayni sekilde 2011 yilina dek enflasyonun diizenli bir sekilde
diisiis gostermesi ve %8 seviyelerine inmesinde doviz kurlarinin siirekli diisiis gostermesinin ve
2003’teki Doviz Sepeti = 1,78 Tiirk Liras1 seviyelerine ancak 2010 yilinda yeniden ulagmasinin ve bu
donemde faiz oranlarinin hizla diiserek tek hanelerde seyretmesinin etkisi oldugu ifade edilebilmektedir.
Analiz sonuglarina gore o6zellikle doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin ¢ok yiiksek oldugu ve
fiyatlardan bu etkiyi arindirmanin ¢ok uzun zaman aldigi ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi temel goérevini fiyat istikrar1 olarak belirlemistir. Fiyat
istikrarimin  saglanmasi adina enflasyon oranlarinin oncelikle kontrol altina alinmasi ve ardindan
mimkiin oldugu kadar asagi ¢ekilmesi, Tiirkiye’nin ekonomik anlamdaki 6nceliklerinden biridir. Bu
dogrultuda, doviz kurlarinin kontrol altina alinmasi enflasyonda gerceklesecek doviz kuru kaynakli
artislarin oniline gecmek agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Ani gelisen doviz ihtiyaci kaynakl kur
ataklarin1 doviz rezervleri aracilifiyla piyasaya miidahale ederek bertaraf etmesi, spekiilatif durumlarda
etkin ve hizli miidahale mekanizmasinin olusturulmasi, iilkenin doviz ihtiyacini azaltabilmek adina
kalic1 ¢oziimler tiretilmesi ve doviz getirici yatirnmlarin tesvik edilmesi bu noktada biiyiik 6nem arz
etmektedir.

Enflasyonla etkin miicadele acisindan enflasyonu doguran ve uzun dénemde etkileyen diger
faktor olarak inceledigimiz faiz oranlari da biiyiik 6nem arz etmektedir. Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye
yonlenmesi adina faiz oranlarimin belirli bir seviyede tutulmasi kilit nokta olarak goziikmektedir. Ancak
yiiksek reel faiz yalnizca yiiksek nominal faiz vererek degil, diisiik enflasyonu saglayarak, iilke risk
priminin diisiik olmasini saglayarak da miimkiin olabilmektedir. Enflasyonun %5 oldugu bir ekonomide
%09 faiz, reel faiz adina % 4’liik cazip bir oran1 ifade ederken, enflasyonun hizlandig1 ve %10’a ulastig
bir ortamda %13’1iik faiz oran1 daha diisiik reel faize karsilik gelmekte ve cazibesini yitirmektedir. Mali

60



Doviz Kurlarinda ve Faiz Oranlarinda Meydana Gelen Degisimlerin Enflasyona Olan Etkisi: Tiirkiye
Ornegi

disiplinin sik1 bir sekilde takip edildigi, ekonomi kurumlarinin piyasalara ve sermaye sahiplerine giiven
verdigi ekonomilerde risk priminin diisiik olmasin1 takiben daha diisiik faiz oraniyla sermayeyi cekmek
mimkiin olmaktadir. Buradan da anlasildig1 ilizere, faiz ve enflasyon birbirini dogrudan etkileyen
makroekonomik faktorler olarak goriilmektedir. Faizi kontrol altinda tutmak, diisiik enflasyon ile
miimkiin olabilmekte iken, enflasyonun diisiik olmasi da faiz oranlarinin yiikselmemesi adina énemli
olarak goziikmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla etkin miicadelenin saglanmasi ve fiyat istikrarinin temini
icin, doviz kurlarinin yarattig1 tahribati azaltabilmek adina déviz kurlarinda yasanacak dalgalanmalara
hazirlikli olunmasi, doviz kurlarindaki kalici artislara engel olunabilecek politikalar gelistirilmesi,
ihracatta ithal hammaddeye olan bagimliligin azaltilmasi, enerji kaynaklarinin verimli kullanilarak
enerjinin dovizle temin edilen bir kaynak oldugu hususunda iilke farkindaliginin artirilmasi, iilkeye
doviz girdisi saglayacak faaliyet ve hizmet alanlarina tesvikler verilmesi biiylik 6nem tagimaktadir.
Unutulmamasi gereken bir diger husus, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari uzun dénemde ayn1 yonlii bir
iligki icerisinde oldugundan faiz politikalarinin enflasyonla miicadele hedefiyle paralel olarak
belirlenmesi ve yabanci sermayeyi iilkeye cekebilmek adina faiz politikasindan feragat edilmesinin,
enflasyon agisindan bir bedeli olacagi unutulmamalidir.
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