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TURKIYE’DE ENFLASYON, FAIZ ORANI VE vaiz KURU
ARASINDAKI iLiSKINIiN NEDENSELLIK ANALiZzi

Saduman YILDIZ* - Selim BASAR™

OZET

Bu calismanin amaci, Turkiye'de 1984 — 2017 yillar1 arasinda
enflasyon, faiz ve doviz kuru arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Bu amacg
dogrultusunda, 6ncelikle Turkiye’'de s6z konusu degiskenler arasindaki
iliskinin ekonomi tizerindeki etkisi parasal aktarim mekanizmasi aracilig1
ile aciklanarak teorik bilgiler sunulmustur.

Daha sonra enflasyon, faiz ve doéviz kuru arasindaki iliski OLS
yontemleri ile ¢coziimlenmis Toda - Yamamoto (TY) nedensellik testi ile
arastirilmistir. Toda - Yamamoto (TY) nedensellik analizinin diger
nedensellik analizlerine gbére bazi avantajlar1 vardir. S6z konusu bu
analizde degiskenlerin dlizeyde duragan olmasi gerekmediginden dolayi
fark almaktan kaynaklanan bilgi kayb1 énlenmektedir.

Toda — Yamamoto (TY) nedensellik analizini yapabilmek icin ilk
olarak degiskenlere duraganhk testi yapilmakta ve maksimum
butinlesme sayis: (dmax) belirlenmektedir. Daha sonra, AIC ve SIC gibi
bilgi kriterleri dikkate alinarak degiskenler icin optimal gecikme
uzunlugu (k) ile modelin tahmin edilebilme derecesi [k+(dmax]]
belirlenerek gelistirilmis VAR modeli seviyesinde tahmin edilmektedir.

Arastirmadan elde edilen sonuclara gore, Turkiye’de 1984 — 2017
doneminde enflasyon, faiz orani ve doviz kuru arasinda faiz oranindan
enflasyona dogru tek yonlti nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde
edilen bu sonuc¢ faiz oraninin enflasyonu etkileyen 6nemli bir para
politikasi araci oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle 2002 yilindan
itibaren Merkez Bankasi’nin uygulamaya basladig: enflasyon hedeflemesi
politikas1 devam ettirilirken faiz oranlarinin etkisinin g6z o6nutnde
bulundurulmasinin yararl olacagi séylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz Orani, Déviz Kuru, Toda-
Yamamoto (TY) Nedensellik
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THE CAUSALITY ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP
BETWEEN INFLATION, INTEREST RATE AND EXCHANGE
RATE IN TURKEY

ABSTRACT

The aim of this study was to investigate the relationship between
inflation, interest rate, and exchange rate in Turkey for the period
between 1984 and 2017. In line with this aim, firstly the effect of the
relationship between these variables on the Turkish economy through
monetary transmission mechanism was explained and theoretical
information was presented.

Then, the relationship between inflation, interest rate, and
exchange rate was analyzed by OLS method and investigated using the
Toda-Yamamoto (TY) causality test. Toda - Yamamoto (TY) causality
analysis has some advantages compared to other methods of causality
analysis. In this analysis, since variables do not have to be stationary at
level, information loss caused by taking difference is prevented.

In order to perform Toda - Yamamoto (TY) causality analysis, firstly,
the stationarity test is performed on variables and the maximum order of
integration (dmax) is determined. Then, taking into account the
information criteria, such as AIC and SIC, the augmented VAR model is
estimated at level by determining estimated order level [k + (dmax)] with
the optimal lag length (k) for the variables.

According to the results obtained from the study, in Turkey, 1984
- 2017 period, it is determined that there is one way causality, from
interest rate to inflation, between inflation, interest rate and exchange
rate. This result shows that interest rate is an important monetary policy
instrument affecting inflation. For this reason, it can be said that taking
into account the effect of interest rates will be beneficial while the
inflation targeting policy, which has been implemented by the Central
Bank since 2002, is maintained.

STRUCTURED ABSTRACT

The aim of this study was to investigate the relationship between
inflation, interest rate, and exchange rate in Turkey for the period
between 1984 and 2017. In line with this aim, firstly the effect of the
relationship between these variables on the Turkish economy through
monetary transmission mechanism was explained and theoretical
information was presented.

1. Introduction

Inflation, interest rate and exchange rate variables are important
indicators of countries’ performances. For this reason, the imbalances,
that may occur in the variables that mentioned, can cause negations in
countries’ macroeconomic performances. In economic performance way,
it is very important putting out the degree and direction of the relation
between the variables that mentioned. In this context, in order to
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implement a stable macroeconomic policy, initially the relation between
inflation, interest rate and exchange rate must be determined correctly.

In this context the aim of this study; trying to determine the
causality between inflation, interest and exchange rate. For this purpose,
first the relations between inflation, interest rate and exchange rate
discussed theoretically. After that, the relations between inflation,
interest rate and exchange rate were estimated in the period 1984-2017
in Turkey. For this purpose, with unit root test causality test called Toda-
Yamamoto (TY) was performed.

In this context the aim of this study; trying to determine the
causality between inflation, interest and exchange rate. For this purpose,
first the relations between inflation, interest rate and exchange rate
discussed theoretically. After that, the relations between inflation,
interest rate and exchange rate were estimated in the period 1984-2017
in Turkey. For this purpose, with unit root test, causality test called Toda-
Yamamoto (TY) was performed.

2. Conceptual Framework of Relation Between Inflation,
Interest Rate and Exchange Rate

Inflation, is an important problem existing in Turkey from the years
1970’s. The continuous increase in inflation rates have caused negative
effects on economy. With the decisions that made in 24 January 1980, it
is decided that an increase below the inflation rate on volume of money
and credit in order to control money supply and currency issued in
Turkey’s economy. However, in the year 1984, the volume of money and
credit have increased more than inflation rate. In addition, both the
prices and budget deficits have increased due to the government deficit
arising in the year 1988 which was financed by printing money. Again in
this period, because of the increase on loan needs of the public sector, in
the year 1989 capital movements were liberated but as a result internal
debt stock has increased. In the year 1994, with the increase of the
inflation rates, internal debt crisis has experienced. Due to the
inadequate measures taken, inflation continued increasing in the
following periods. Thus, these events that took place to the year 2000,
caused increase on inflation rate (Torun et al., 2016: 474). In Turkey,
after the crisis that happened in 2001, within the scope of “Transition to
Strong Economy Program” by the Central Bank in the years between
2002-2005 has transferred to the regime that is called “implicit inflation
targeting”. Central Bank, from the year 2005, with the thinking that the
necessary preconditions for the inflation targeting regime have provided,
has started performing the open economy inflation targeting regime in
the year 2006. The most important purpose on making inflation targeting
is to provide price stability and maintain it (Eroglu et al., 2009: 82). In
accordance to this purpose that mentioned, short term interest rates are
used by the Central Bank as organs of monetary policy.

The effect of the relation between inflation, interest rate and
exchange rate on the economy is explained through monetary
transmission mechanism. According to the monetary transmission
mechanism, the effect of monetary policies that performed by central
banks on the economy occurs through the effect of aggregate demand
rather than total supply. In addition, the monetary policy, is the primary
organ of providing price stability in long term, and in short term can
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cause fluctuations in demand and output gap. Thus, since 1980’s,
central banks are using monetary transmission mechanism in order to
demonstrate how monetary policy affects aggregate demand, output gap
and inflation (CBRT, 2013: 2).

3. The Methodology of Research

In studies using time-series analysis, the data should be at rest.
Working with data-at-not-rest causes spurious regression problem and
this condition prevents the results obtained put forth the true relations.
Therefore, in the study, unit root tests were performed primarily in order
to determine whether the variables are at-rest. In this study, it is
investigated with unit root tests Augmented Dickey Fullar (ADF) and
Phillips — Perron (PP) that whether the series at-rest. After that, the
causality relation between the variables was investigated with Toda -
Yamamoto (TY) test.

4. Conclusion

Inflation, interest rates and exchange rates are important
indicators of countries’ economic performances. The imbalances in these
three indicators that mentioned are causing different problems on
economy. In this context, the aim of the study, is to put out the relation
between inflation, interest rates and exchange rates in Turkey during the
period of 1984-2017.

According to the results that obtained by using the Toda -
Yamamoto (TY) analysis, in Turkey during the period of 1984-2017,
between inflation, interest rates and exchange rates, there is one-way
causality relation from interest rates to inflation. This result, that
obtained, puts out that interest rates are important monetary policy
organ that affects inflation.

In the years between 1980 - 2002 inflation, has taken place as one
of the important problems of Turkey’s economy. But in the year 2002,
after the Central Bank started inflation targeting to maintain price
stability, it has been seen that inflation rates started to decrease.
Accordingly after switching to inflation targeting, the decrease on interest
and inflation rates saved Turkey from the spiral of high interest and
inflation.

For this reason, it can be say that it is beneficial to consider the
effect of interest rates while continuing the inflation targeting policy.

Keywords: Inflation, Interest Rate, Exchange Rate, Toda -
Yamamoto (TY) Causality

Giris

Enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri iilkelerin performanslari a¢isindan 6nemli
gostergelerdir. Bu nedenle s6z konusu degiskenlerde meydana gelebilecek dengesizlikler iilkelerin
makroekonomik performansinda olumsuzluklara yol acabilmektedir S6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin derecesinin ve yOniiniin ortaya konulmasi ekonomik performans agisindan ¢ok
onemlidir. Bu baglamda istikrarli bir makroekonomik politikanin uygulanabilmesi igin 6ncelikli
olarak enflasyon, faiz oran1 ve déviz kuru arasindaki iliski dogru olarak belirlenmelidir.
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Siirdiiriilebilir bir biiylime mal ve para piyasalarinin birbiri ile uyumlu bir sekilde ¢alismasi
sonucunda elde edilebilir. Ciinkii {iretim sonucunda elde edilen gelir tiikketim veya tasarruf olarak mal
piyasasina yonelmektedir. S6z konusu bu isleyisin dengeli bir sekilde devam edebilmesi icin mal ve
hizmetler agisindan fiyat diizeyindeki, finansal piyasalar ve yatirimlar agisindan faiz oranindaki ve
O0demeler bilangosu dengesi agisindan doviz kurundaki artislar arasinda ¢ok biiyiik farkliliklar
olmamalidir. S6z konusu degiskenlerden birinde meydana gelen olumlu ya da olumsuz bir degisiklik
diger degiskenleri etkileyebilmektedir. Istikrarli bir biiyiime ve ekonomik dengenin saglanabilmesi
icin enflasyon, faiz ve doviz kurunun diisiik ve birbirine yakin olmasi gerekmektedir (Sever vd.,
2007: 266-267).

Bu baglamda bu calismanin amaci; Tiirkiye’de enflasyon, faiz ve doviz kuru arasindaki
nedenselligi belirlenmeye ¢alismaktir. Bu amacla 6nce enflasyon, faiz orani ve doviz kuru arasindaki
iligkiler teorik olarak ele alinmistir Daha sonra Tiirkiye’de 1984 — 2017 déneminde enflasyon, faiz
orani ve doviz kuru arasindaki iligkiler tahmin edilmistir. Bu amagla birim kok testleri ile Toda —
Yamamoto (TY) nedensellik testi yapilmustir.

1. Tiirkiye’de Enflasyon, Faiz Oram ve Doviz Kuru Arasindaki Iliskiler

Enflasyon, Tiirkiye’de 1970°li yillardan itibaren var olan 6nemli problemlerden biridir.
Enflasyon oranlarinin siirekli artmasi ekonomi iizerinde olumsuz etkilere yol agmustir. 24 Ocak 1980
kararlari ile Tiirkiye ekonomisinde para arzini ve emisyon hacmini kontrol edebilmek igin para ve
kredi hacminde enflasyon oraninin altinda bir artisin olmasi kararlastirilmistir. Ancak 1984 yilinda
para ve kredi hacmi enflasyon oranindan daha fazla artmigtir. Ayrica 1988 yilinda ortaya ¢ikan kamu
ac181 para basilarak finanse edildigi i¢in hem fiyatlar hem de biitce agi1g1 artmistir. Yine bu dénemde
kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacindaki artistan dolayr 1989 yilinda sermaye hareketleri serbest
birakilmig ancak sonug olarak i¢ borg stogu artmigtir. 1994 yilinda enflasyon oranlarinin artmast ile
birlikte i¢ bor¢clanma krizi yasanmistir. Alinan tedbirlerin yeterli olmamasi nedeniyle ilerleyen
donemlerde de enflasyon yiikselmeye devam etmistir. Nitekim 2000 yilina kadar yasanan bu olaylar
enflasyon oraninin artmasina neden olmustur (Torun vd., 2016: 474). Tirkiye’de 2001’de yasanan
krizden sonra “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” ¢er¢evesinde Merkez Bankasi tarafindan 2002-
2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi” rejimine gecilmistir. Merkez Bankasi 2005 yil
itibariyle enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in gerekli 6n kosullarin saglandigini diisiinerek 2006 yilinda
acik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir. Enflasyon hedeflemesinin
yapilmasindaki en 6nemli amag fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesidir (Eroglu vd., 2009:
82). S6z konusu bu amag¢ dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlari Merkez Bankasi tarafindan para
politikasi araci olarak kullanilmaktadir.

Piyasa ekonomisinin 6nemli unsurlar1 arasinda yer alan ve sermayenin getirisini olusturan
faiz ekonomideki tiim kesimleri etkilemektedir. Ozellikle enflasyon ile faiz orani arasinda iliskinin
yOnii konusunda iktisatgilar arasinda tam bir fikir birligi olmamasina ragmen, s6z konusu degiskenler
arasinda yakin bir iligki oldugu savunulmaktadir (Dilbaz Alacahan, 2011: 50). Bu baglamda
enflasyon ile faiz orani arasindaki iliskiyi agiklayan teorilerden biri de1930 yilinda Irwin Fisher
tarafindan gelistirilen Fisher hipotezidir. Fisher hipotezine gdre, nominal faiz oranmi ile beklenen
enflasyon reel faiz orani iizerinde herhangi bir etkiye yol agmaksizin birlikte hareket etmektedirler.
Ciinkii Fisher tarafindan ileri siiriilen bu iligkinin temelinde, iktisadi karar birimlerinin fiyat artist
sonucunda nominal paralarinin satin alma giiclindeki azalmayi telafi etme istekleri yatmaktadir
(Yilanci, 2009: 205).

Tiirkiye’de enflasyon ve faiz oranmi arasindaki iligki 1980 6ncesi ve 1980 sonrasi olarak iki
doneme ayrilarak incelenmektedir. 1980 dncesinde faiz oranlarinda tavan sinir devlet tarafindan
konularak bu tavan smrin agilmasina izin verilmemistir. Bu donemde pozitif mevduat faiz
uygulamasi s6z konusu olmadigindan kullanilan kredilere de pozitif reel faiz 6denmemistir. Bu
nedenle tasarruflar gayrimenkul ve altin gibi alanlara kaymistir. S6z konusu harcamalar ile
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tiilketimdeki artisla birlikte enflasyon da artmistir. 1980°den sonra ise pozitif reel faiz uygulamasina
gecilmis ve bdylece tasarruflar tesvik edilerek talep daraltilmaya ve boylece fiyat artislarinin 6niine
gecilmeye calisilmistir (Dilbaz Alacahan, 2011: 50).

Doéviz kuru da, iilkelerin ekonomik performanslarini etkileyen 6nemli degiskenlerden biridir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kurunda meydana gelen degismeler fiyatlar {izerinde
onemli etkilere yol acabilmektedir. Uretim yapabilmek igin disa bagimli olan gelismekte olan
iilkelerde doviz kurlarinda meydana gelen bir degisme ithal edilen {iirlinlerin fiyatlarin1 degistirerek
iiretim maliyetlerinde degismeye neden olabilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’de 1980’lerin baginda
enflasyonu diisiirmek ve doviz ile ilgili yasanan krizi asmak i¢in disa agilma siirecine girilmistir.
Ayrica enflasyonun dis rekabet {izerinde olumsuz etkisini giderebilmek i¢cin nominal déviz kurunda
giinliik ayarlamalar yapilmig ve 1981 yilinda giinliik kur ilan1 lizerinden yonlendirilen bir kur sistemi
benimsenmistir. Daha sonra 5 Nisan 1994 istikrar programina gore kurlar Merkez Bankasi tarafindan
her ay belirlenecek olan bir bant igerisinde serbest olarak dalgalanmaya birakilmigtir (Selim vd.,
2014: 128). Ayrica bu donemde uygulanan kur politikas1 ile doviz kurunun enflasyonun
disiiriilmesinde nominal ¢apa olarak kullanilmasi kararlagtirilmigtir. 1 Ocak 2000 tarihinde
uygulamaya konulan “Enflasyonu Diigiirme Programi” ile birlikte kur sistemi enflasyon hedeflemesi
dogrultusunda uygulanmaya baglanmistir (Hepaktan vd., 2011: 66).

Enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskinin ekonomi {izerindeki etkisi parasal
aktarim mekanizmasi yoluyla agiklanmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasina gore, merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan para politikalarinin ekonomi tizerindeki etkisi toplam arzdan ziyade
toplam talep tizerindeki etkisi araciligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica uzun dénemde fiyat istikrarinin
saglanmasinda birincil ara¢ olan para politikasi kisa donemde ise talep ve g¢ikti acig1 lizerinde
dalgalanmalara yol agabilmektedir. Bu yiizden 1980’lerden itibaren merkez bankalari para
politikasinin toplam talep, ¢ikti ac¢ig1 ve enflasyonu nasil etkiledigini ortaya koymak icin parasal
aktarim mekanizmasini kullanmaktadir (TCMB, 2013: 2).

Enflasyonla miicadele ederek fiyat istikrarini saglamak icin enflasyon hedeflemesi yapan
merkez bankalar1 temel arag olarak faiz oranlarini kullanmaktadir. Bu baglamda Asagida Sekil 1°de
merkez bankasinin parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi gosterilmektedir.
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Sekil 1: Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi

Politika
Faiz Oran
| Faiz Varlik Beklentiler Doviz
‘ Oranlar1 Fiyatlari Kuru
Ic Dis
Talep Talep
Toplam
Talep
Yurtigi Ithalat
Fiyatlar Fiyatlar1

Enflasyon

Kaynak: Yildiz vd. (2016: 183).

Sekil 1’e gore parasal aktarim mekanizmasi; faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali,
beklentiler kanali ve doviz kuru kanalindan olusmaktadir. Bu kanallardan birincisine gore; Merkez
Bankasi’nin faiz oranimi degistirmesi sonucunda banka ve finans kuruluslan faiz kararlarin1 bu
degisikligi dikkate alarak vereceklerdir. Ikinci kanala gore; piyasa faiz oranlarmin degismesi hisse
senedi ve doviz fiyatlarimi etkiledigi gibi bankalardan alinan kredi miktarlarinin da degismesine
neden olmaktadir. Ugiincii kanala gore; Merkez Bankasi’nin faiz orani ile ilgili almis oldugu karar
birey ve firmalarin beklentilerini etkileyerek, verecekleri kararlar etkileyebilmektedir. Dordiincii
kanala gore ise; yurtigi ve yurtdisi faiz oranlar iilkeye gelen yabanci sermaye iizerinde etkili
olmaktadir (Dogan vd. 2016: 407).

2. Literatiir Ozeti

Caligmasinin literatiir aragtirmasi boliimiinii olusturan bu béliimde, konu ile ilgili uygulamali
calismalar enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliski, enflasyon ve faiz orani arasindaki
iliski ve enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski lizerine yapilan ¢aligmalar olmak iizere ayri ayri
ele alinarak 6zetlenmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen ¢alismalarin genel
ozellikleri Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Enflasyon, Faiz Oram ve Doviz Kuru Arasindaki iliskiyi Arastirmak Icin Yapilan

Calismalar
Arastirmaci | Calisma Ulke(ler) Ekonometrik Bulgu
(lar) Donemi Yontem
Shalishali vd. | 1972:02- | Kanada, Regresyon Dis ticarette, dOviz kurunu faiz ve
(2002) 1996:04 | Fransa, Analizi enflasyon oranlarindaki farkliliklarin yam
Almanya, sira bagka unsurlarda etkileyebilir.
Japonya,
Hollanda,
Isveg, Isvicre
ve Birlesik
Krallik.
Sever vd. | 1987:01- | Tirkiye VAR Analizi Déviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarim
(2007) 2006:06 etkileyen 6nemli bir faktordiir.
Bergen (2010) | 2003:Q1- | ABD, Regresyon Endonezya’ya kiyasla ABD, Singapur ve
2008:Q4 | Japonya, Analizi Birlesik Krallik’da faiz orani1 déviz kuru
Singapur, iizerinde pozitif fakat onemli bir etkiye
Birlesik sahip degildir. Diger yandan Japonya’da
Krallik ve faiz oranlar1 d6viz kuru iizerinde negatif ve
Endonezya onemli etkiye sahiptir. Ayrica enflasyon
orani faiz orani iizerinde pozitif ve 6nemli
bir etkiye sahiptir.
Ebiringa wvd. | 1971- Nijerya ARDL Nijerya’da faiz oranlarinin doviz kuru
(2014) 2010 tizerinde 6nemli etkisi yokken, doviz kuru
ve enflasyonun gecikmeli degerlerinin
doviz kuru lizerinde etkisi fazladir. Soz
konusu bu iligki uzun doénemde devam
etmektedir.
Morosan  vd. | 2005- Romanya Regresyon Enflasyon ve doviz kurunun faiz oram
(2015) 2014 Yo6ntemi tizerinde 6nemli etkisi vardir.
Nchor vd. | 1991- Gana ARDL ve | Gerek kisa donemde gerekse uzun déonemde
(2015) 2013 VEC Yontemi | doviz kuru ve faiz oranlari enflasyon
iizerinde 6nemli etkilere yol agmaktadir.
Alkhudair 2004:01- | Suudi EKK Déviz kuru ile faiz orani arasinda 6nemli
(2015) 2015:09 | Arabistan bir iliski yokken, doviz kuru ile enflasyon
arasindaki iligki 6nemlidir.
Okur (2017) 2008:01- | Tirkiye Granger Reel doviz kuru, reel faiz orani ve enflasyon
2016:04 Nedensellik arasinda bir nedensellik iligkisi vardir.
Analizi
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Tablo 2: Enflasyon ve Faiz Oram' Arasindaki iliskiyi Arastirmak i¢cin Yapilan Calismalar

Arastirmaci | Calisma Ulke(ler) | Ekonometrik Yontem Bulgu
(lar) Doénemi
Dutt vd. | 1960- Kanada Johansen Egbiitiinlesme | Ele alinan degiskenler arasinda
(1995) 1993 Analizi, FM-EKK esbiitiinlesme  iligkisi  yoktur. Ayrica
enflasyonun faiz orani {izerinde anlamli
etkisi yoktur.
Coppock vd. | 1976- Kirk Ulke | Yatay Kesit Analizi Enflasyon faiz orani iizerinde anlamli bir
(2000) 1988 etkiye sahip degildir.
Berument vd. | 1966:01- | Yirmi alt1 | ARCH Fisher hipotezi on iki gelismis iilkeden
(2002) 1998:12 farkli tilke dokuzunda gegerli degilken, on dort
gelisgmekte olan {lkenin ise yedisinde
gecerli degildir.
Cakmak vd. | 1989:01- | Tiirkiye VAR Faiz oraninin enflasyon {iizerindeki etkisi
(2002) 2001:07 zayifken, enflasyonun ise faiz orani
iizerinde etkisi yoktur.
Atkins vd. | 1953:01- | Kanada ve | ARDL S6z konusu diilkeler i¢in Fisher hipotezi
(2002) 2003:12 ABD gecerlidir.
Granville vd. | 1900- Ingiltere Johansen Egbiitinlesme | Ele alinan degiskenler arasinda uzun
(2004) 2000 Analizi donemli iligki vardir.
Bajo-Rubio 1963- Ispanya Esik Esbiitiinlesme | Ispanya icin Fisher etkisi gegerlidir.
vd. (2005) 2002 Analizi
Simsek  vd. | 1987: 01- | Tirkiye ARDL Tiirkiye i¢in Fisher etkisi gegerlidir.
(2006) 2004: 04
Giil vd. (2008) | 1990:01- | Tiurkiye Johansen Egbiitiinlesme | Tiirkiye’de Fisher hipotezi gecerlidir.
2003: 12 Analizi
Westerlund 1980:Q1- | Yirmi Panel Esbiitiinlesme | Ele alinan ilkelerde Fisher hipotezi
(2008) 2004:Q4 | OECD Analizi gecerlidir.
Ulkesi
Ito (2009) 1987:01- | Japonya Zaman Serisi Analizi 1987:10-1991:06 dénemi igin
2006:06 esbiitiinlesme iligkisi s6z konusu olup,
enflasyon faiz oranmi etkilemektedir.
Ancak 1987:10 - 2006:06 donemi igin s6z
konusu degigkenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi yoktur.
Beyer vd. | 1957:Q1- | On  Bes | Johansen Esbiitiinlesme | Ele alman degiskenler arasinda
(2009) 2007:Q4 | OECD Analizi esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Ulkesi
Yilanct (2009) | 1989:Q1- | Tiirkiye Dogrusal Olmayan | Tiirkiye icin Fisher hipotezi gecerli
2008:Q4 Esbiitiinlesme  Analizi | degildir.
ve Engle-Granger
(1987) Testi
Atgiir vd. | 2004- Tirkiye Johansen, Liitkepohl- | Enflasyon ve nominal faiz orani arasinda
(2015) 2013 Saikkonen uzun donemli bir iligki vardir.
Esbiitiinlesme Testleri
ve Dinamik En Kiiciik
Kareler (DOLS)
Yontemi

! Tablo 2’de yer alan biitiin ¢aligmalarda faiz oran1 degigkeni olarak nominal faiz orani kullanilmugtir.
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Tablo 2 (Devam): Enflasyon ve Faiz Oram Arasindaki Iliskiyi Arastirmak I¢in Yapilan

Calismalar
Arastirmaci | Cahsma | Ulke(ler) | Ekonometrik Bulgu
(lar) Donemi Yontem

Tunali vd. | 2003:01- | Tirkiye Gregory- Tirkiye i¢in Fisher etkisi uzun dénemde gecerli

(2016) 2014:02 Hansen ancak kisa dénemde gegerli degildir.
Esbiitiinlesme
Analizi

Dogan vd. | 2003:01- | Tirkiye Granger Enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik

(2016) 2015:02 Nedensellik iligkisi varken, faiz oranindan enflasyona dogru
ve Johansen | bir nedensellik iligkisi yoktur.
Esbiitiinlesme
Analizleri

Tablo 3: Faiz Oram ve Déviz Kuru Arasindaki iliskiyi Arastirmak icin Yapilan Cahsmalar

Arastirmac1 | Calisma | Ulke(ler) | Ekonometrik Bulgu
(lar) Dénemi Yontem
Gilimis (2002) | 1993:11- | Tirkiye VECM Faiz oranlarindaki artiglar doviz ~ kurunu
1994:12 yiikselterek yerli paranin deger kaybetmesine
Dénemini neden olmaktadir.
Kapsayan
Haftalik
Veriler
Dash (2004) 1993:04- | Hindistan | Esbiitiinlesme, | Faiz orani ve doviz kuru arasmnda giigli ve
2003:03 Hata negatif yonlii bir iliski s6z konusudur.
ve Diizeltme
1995:07- Modeli ve
2003:3 Etki-Tepki
Analizleri
Karaca (2005) | 1990:01- | Tirkiye Smur Testi ve | Ele alinan donemde doviz kuru ile faiz orani
2005:07 ARDL arasinda anlaml bir iliski yoktur. Ancak analiz
sadece dalgali kur dénemi i¢in yapildiginda ise
iki degisken arasinda pozitif fakat zayif bir iligki
oldugu goriilmiistiir.
Gil vd. (2007) | 1984- Tirkiye Johansen Nominal doviz kuru ile faiz orami arasinda
2006 Egbiitiinlesme | esbiitiinlesme iliskisi yoktur. Ayrica doviz
ve  Granger | kurundan faiz oranlarma dogru tek yonli bir
Nedensellik nedensellik iligkisi vardir.
Analizleri
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Tablo 3 (Devam): Faiz Oram ve Doviz Kuru Arasindaki iliskiyi Arastirmak I¢in Yapilan

Calismalar
Arastirmaci | Calisma Ulke(ler) | Ekonometrik Bulgu
(lar) Donemi Yontem
Kayhan  vd. | 1993:03- BRIC - T | Dogrusal Ele alinan iilkelerden sadece Cin’de uzun
(2013) 2011:07 ) Olmayan ve | donemde faiz oram1  déviz  kurunu
Ulkeleri | Frekans etkilemektedir.
Dagilim
Nedensellik
Testleri
Wilson vd. | 1993:Q1- Nambia | Johansen Faiz oram1 ve doviz Kkuru arasinda
(2014) 2012:Q4 Esbiitiinlesme | esbiitiinlesme iligkisi yoktur.
Sarag vd. | 2003:01- Tiirkiye Granger Daha yiiksek faiz oranlarinin déviz kurunu
(2016) 2015:08 Nedensellik zayiflattig yoniindeki goriis
Analizi kanitlanamamustir.
Karahan vd. | 2002:01- Tiirkiye Sinir Testi ve | Sinir Testi’nin sonuglarina gore, sadece
(2017) 2012:12 ARDL nominal doviz kurunun bagimli degisken
oldugu modelde esbiitiinlesme iligkisi
vardir. ARDL sonucuna goére ise uzun
donemde nominal faiz oranlarindan nominal
doviz kuruna dogru nedensellik iligkisi
belirlenmistir.
Demirgil vd. | 2009:01- Tirkiye | ARDL Nominal faiz oram ve déviz kuru arasinda
(2017) 2016:01 esbiitiinlesme  iligkisi vardir ve doviz
kurundaki meydana gelen %1’lik bir artis
nominal faiz oranimm1  %0,47 oraninda
artirmaktadir.

Tablo 4: Enflasyon ve Dioviz Kuru Arasindaki iliskiyi Arastirmak i¢in Yapilan Calismalar

Arastirmaci | Calisma Ulke(ler) | EKonometrik Bulgu
(lar) Doénemi Yontem
Terzi vd. | 1982:01- Tirkiye Esbiitiinlesme | Enflasyon ve doviz kuru arasinda
(1996) 1996:6 Analizleri esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Isik vd. (2004) | 1982:01- Tirkiye Johansen Enflasyon ile doviz kuru arasinda uzun
2003:04 Esbiitiinlesme | donemli iliski vardir.
Analizi
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Enflasyon ve Déviz Kuru Arasindaki iliskiyi Arastirmak icin Yapilan

Calismalar
Arastirmaci Calisma Ulke(ler) | Ekonometrik Bulgu
(lar) Donemi Yontem
Giil vd. (2006) 1984:01- Tirkiye Johansen Nominal doviz kurlari ile enflasyon
2003: 12 Esbiitiinlesme | arasinda uzun dénemli bir iliski vardir.
ve  Granger | Ayrica doviz kurundan enflasyona dogru
Nedensellik tek yonli bir nedensellik iliskisi s6z
Analizleri konusudur.
Achsani vd. | 1991 -2005 | ASEAN | Granger ASEAN+3 iilkeleri i¢in doéviz kuru
(2010) +3, AB | Nedensellik ve | enflasyon {izerinde 6nemli etkiye
Ulkeleri | Panel Veri | sahipken, ele alinan diger tlkelerde ise
ve Kuzey | Analizi ters  yonde  nedensellik iliskisi
Amerika bulunmustur. Ayrica ASEAN+3
iilkelerinde enflasyonun doviz kurundaki
degisimlere tepkisi ve duyarlilifn ele
aliman diger ilkelerdekinden daha
fazladir.
Ayvaz Giiven vd. | 1983 -2012 | Tirkiye Esbiitiinlesme | Enflasyon ile reel efektif doviz kuru
(2013) ve  Granger | arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Nedensellik ve | Ancak s6z konusu degiskenler arasinda
Analizleri cift yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.
Bozdaglioglu vd. | 1994 - 2014 | Tirkiye VAR Nominal doviz kurundaki artiglar
(2017) enflasyonu etkilerken, enflasyon

soklarmin doviz kuru iizerindeki etkisi
Oonemli degildir.

3. Enflasyon, Faiz Oram ve Déviz Kuru iliskisinin Tiirkiye icin Tahmini

Calismanin bu bolimii veri seti, yontem, duraganlik testleri ve Toda-Yamamoto (TY)
nedensellik analizinden olusmaktadir.

3.1. Veri Seti

Caligmada, Tiirkiye i¢in enflasyon, faiz orani ve doviz kuru arasinda nedensellik iligkisinin
olup olmadigimi incelemek ve iligki varsa bu iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla 1984 - 2017
donemine ait verilerden hareketle zaman serisi verileri ele alinarak bir analiz yapilmistir. Analizlerde
enflasyon orani, faiz orani ve doviz kurunun dogal logaritmalari kullanilmigtir. Ayrica calismamizda
2002’den sonra Merkez Bankasi tarafindan uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi donemi
icin golge (kukla) degisken modele dahil edilmistir.

Arastirmada kullanilan veriler asagida Tablo 5’te 6zetlenmistir.
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Tablo 5: Veri Seti

Degiskenler Degiskenlerin Tanimlanmasi Kaynak
tiife Tiiketici Fiyat Endeksi TCMB EVDS
int Bankalarca TL Uzerinden Agilan Mevduatlara | TCMB EVDS
Uygulanabilecek Azami Faiz Oranlarinin Agirlikli Ortalamasi
(%)
rexr Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru TCMB EVDS

“1”

Caligmanin uygulama kisminda degisken sembollerinin baginda yer alan “d” ve “I” harfi s6z

konusu degiskenin sirastyla farkinin ve logaritmasinin alindigini gostermektedir.
3.2. Yontem

Zaman serisi analizi kullanilarak yapilan ¢alismalarda, veriler duragan olmalidir. Duragan
olmayan verilerle calismak sahte regresyon probleminin ortaya ¢ikmasina neden olmakta ve bu
durum ise elde edilen sonuclarin gergek iligkiyi ortaya koymasina engel olmaktadir. Bu yiizden
calismada oOncelikli olarak degiskenlerin duragan olup olmadiklarina yonelik birim kdk testleri
yapilmigtir. Bu galigmada serilerin duragan olup olmadigi Augmented Dickey Fullar (ADF) ve
Phillips — Perron (PP) birim kok testleri yapilarak arastirilmistir. Daha sonra veriler arasindaki
nedensellik iligkisinin varlig1 Toda - Yamamoto (TY) testi ile incelenmistir. S6z konusu analizler
icin E-Views 9 ekonometrik analiz programindan yararlanilmigtir.

3.3. Duraganhik Testleri

Calismada serilerin duraganlik seviyeleri Augmented Dickey Fullar (ADF) ve Phillips —
Perron duraganlik testleri ile incelenmis ve sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: ADF Duraganlik (Augmented Dickey-Fuller) Test Istatistikleri

Degisken Kesme Terimsiz ve Kesme Terimli Kesme Terimli ve Duraganhk
Trendsiz Trendli Durumu
t p t p t p
lint -0.689002 | 0.4108 | -0.851136 | 0.7909 | -2.292867 0.4260 | Duragan Degil
d(lint) -5.731680 | 0.0000 | -5.726246 | 0.0000 | -5.630330 0.0003 | Duragan
Itufe -0.344955 | 0.5528 | -2.615012 | 0.1005 | -1.719369 0.7191 | Duragan Degil
d(ltufe) -0.943954 | 0.3005 | -0.758400 | 0.8172 | -2.060700 0.5471 | Duragan Degil
d(ltufe, 2) -5.253512 | 0.0000 | -5.193485 | 0.0002 | -4.532401 0.0057 | Duragan
Irexr 0.306322 | 0.7682 | -1.184493 | 0.6688 | -3.076850 0.1282 | Duragan Degil
d(lrexr) -7.140953 | 0.0000 | -7.049002 | 0.0000 | -6.913167 0.0000 | Duragan

Duraganlik testi sonuglarina gore, faiz oranm ve ddviz kuru verileri birinci farkta I(1),
enflasyon verisi ise ikinci farkta I(2) duragandir.
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Tablo 7: PP Birim Kok (Phillips — Perron -Fuller) Test Istatistikleri

Degisken Kesme Terimsiz ve Kesme Terimli Kesme  Terimli  ve| Duraganhk
Trendsiz Trendli Durumu
t p t p t p
lint -0.689002 0.4108 | -0.850284 | 0.7911 -2.292867 0.4260 | Duragan Degil
d(lint) -5.731290 0.0000 | -5.773675 | 0.0000 -5.683089 0.0003 | Duragan
ltufe 2.230517 0.9925 |-3.009515| 0.0443 | 0.138929 | 0.9964 | Duragan Degil
d(Itufe) -0.950780 0.2977 | -0.804658 | 0.8042 -2.081164 0.5362 | Duragan Degil
d(ltufe, 2) -5.256670 | 0.0000 | -5.197514 | 0.0002 | -5.251016 | 0.0009 | Duragan
Irexr 0.078501 0.7008 | -1.431781 | 0.5548 -3.206946 0.1005 | Duragan Degil
d(lrexr) -7.140953 | 0.0000 |-7.082848 | 0.0000 | -6.945933 | 0.0000 |Duragan

Tablo 7°de, ele alinan degiskenlere ait PP duraganlik test sonuglarini gostermektedir.
Duraganlik testi sonuglarina gore, faiz orani ve doviz kuru verileri birinci farkta I(1), enflasyon verisi
ise ikinci farkta 1(2) duragandir.

Sonug olarak; yapilan ADF ve PP duraganlik testlerine gore, faiz orami ve ddviz kuru
serilerinin birinci farkta I(1)’de, enflasyon serisinin ise ikinci farkta 1(2)’de duragan oldugu
goriilmiistiir.

3.4. Toda-Yamamoto (TY) Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisini belirlemek i¢in kullanilan analizlerden biri de
Toda - Yamamoto (TY) nedensellik analizidir. S6z konusu bu nedensellik analizinin diger analizlere
gbre bazi1 avantajlar1 vardir. Toda — Yamamoto (TY) analizinde degiskenlerin diizeyde duragan
olmas1 gerekmemektedir. Boylece fark almaktan kaynaklanan bilgi kaybi1 6nlenmektedir. Bu analizi
yapabilmek i¢in ilk olarak degiskenlere duraganlik testi yapilmakta ve maksimum biitiinlesme sayisi
(dmax) belirlenmektedir. Daha sonra, AIC ve SIC gibi bilgi kriterleri dikkate alinarak degiskenler
icin optimal gecikme uzunlugu (k) ile modelin tahmin edilebilme derecesi [k+(dmax)] belirlenerek
gelistirilmis VAR modeli seviyesinde tahmin edilmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Bu baglamda dncelikli olarak VAR analizinde modelde yer alan serilerin gecikme sayisinin
belirlenmesi gerekmektedir. Cesitli gecikme uzunluklarina gore hesaplanan uyum iyiligi kriter
degerleri Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Gecikme Uzunlugu Sec¢imi

Lag LR FPE AlIC SC HQ
0 NA 0.001936 2.265873 2.546113 2.355524
1 204.1987* 1.01e-06* -5.302073* -4.601475*  -5.077946*
2 12.07803 1.09e-06 -5.251075 -4.130117 -4.892471
3 9.701542 1.28e-06 -5.161682 -3.620365 -4.668602
4 10.62394 1.36e-06 -5.225678 -3.264002 -4.598121
*[lgili bilgi kriteri igin uygun degeri gosterir.
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Tablo 8’e gore modelde uygun gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri dikkate
almarak 1 olarak belirlenmistir.

Duraganlik testi ve gecikme uzunlugunu belirlemek icin yapilan analizler sonucunda
caligmada uygulanacak Toda — Yamamoto (TY) nedensellik analizinin tahmin edilme derecesinin
detaylarina Tablo 9’da yer verilmistir.

Tablo 9: Analiz Detaylari

Analiz Edilecek Degiskenler Maksimum Gecikme Modelin
Biitiinlesme Uzunlugu Tahmin Edilme
Sayisi (d) (k) Derecesi (d+k)
Faiz Orani, Enflasyon Orani ve Déviz Kuru 2 1 3

Tahmin edilen VAR analizinin otokorelasyon ve degisen varyans problemi icermemesine ve
AR polinomunun ters kdklerinin birim ¢ember i¢inde kalmasina dikkat edilmistir. Bu amagla yapilan
testlerin sonuglar1 Tablo 10, Tablo 11 ve Sekil 2°de sunulmustur.

Tablo 10: VAR (3) Modeli i¢in Otokorelasyon LM Test Sonuclar

Otokorelasyon
Gecikme uzunlugu LM Istatistigi Degeri Olasilik Degeri (p)
1 15.14790 0.0870*
2 9.166030 0.4221
3 8.258966 0.5083
4 2.354987 0.9845
5 14.94103 0.0926*
6 10.47813 0.3132
7 5.571077 0.7820
8 3.970201 0.9134
9 3.775852 0.9255
10 10.66392 0.2995
11 13.42079 0.1445
12 7.620681 0.5728

*(0.05 6nem diizeyinde otokorelasyonun olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 10’a gore, VAR (3) modelinde 12 gecikme i¢in otokorelasyon problemi olmadigi
goriilmektedir.

Tablo 11: VAR (3) Modeli I¢cin Degisen Varyans Testi

White Degisen Varyans Testi

Ki-kare Serbestlik D. Prob.

121.2490 114 0.3036

Tablo 11’e gore, VAR (3) modelinde degisen varyans problemi olmadig1 goriilmektedir.
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Sekil 2: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

1.5

1.0 +

0.5 b

0.0 - - - - - -

0.5 | .

-1.0 +

1.5 .
15 1.0

I I I
-0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Sekil 2°e bakildigi zaman, AR polinomunun ters kdklerinin birim gember icinde yer aldigi

goriilmektedir. Bu baglamda VAR(3) modeli istikrar kosulunu saglamaktadir.

Calismada enflasyon, faiz ve doviz kuru degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisini test
etmek amaciyla kullanilan Toda - Yamamoto (TY) nedensellik testi sonuglart Tablo 12’de
gosterilmistir.

Tablo 12: Toda - Yamamoto (TY) Nedensellik Analizi Sonuclan 2

Model Bagimlh Degisken Bagimsiz Degiskenler ve Wald (32) Istatistigi
ltufe Irexr lint

Model 1 ltufe - 0.581470 (0.4457) | 4.514815 (0.0336)

Model 2 Irexr 0.256745 (0.6124) - 2.449368 (0.1176)

Model 3 lint 0.083398 (0.7727) 0.936411 (0.3332) -
Diagnostik Ramsey Reset LM Breusch-Pagan- ARCH LM Testi

Testler ® Testi istatistigi Godfrey

Model 1 4.146111 (0.0559) 14.01092 (0.0029)* | 9.638055 ( 0.4728) 16.41448 (0.1730)

Model 2 0.001282 (0.9718) | 2.502927 (0.4748) | 1.501674 (0.9989) 14.45108 (0.2728)

Model 3 0.000131 (0.9910) | 3.497353(0.3211) | 14.18053 (0.1649) 10.94435 (0.5337)

* : Model 1’de otokorelasyon problemi oldugu goriilmektedir. Bu yiizden otokorelasyon altinda
tutarlt hata terimlerini veren “Newey West” diizeltmesi yapilmstir.

Tablo 12’deki verilere gore, OLS (Ordinary Least Squares) yontemi ile ¢oziimlenmis

modellere uygulanan Wald testi (Toda-Yamamoto nedensellik testi) sonucunda sadece faiz
oranindan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

2 VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu (k) 1 olarak belirlenmistir. Degiskenlerden lint ve Irexr I(1) iken, Itufe 1(2)
oldugu i¢in dmax =2 olarak belirlenmistir. Ayrica Tablo 9’da parantez iginde yer alan degerler ilgili teste ait olasilik
degerlerini (p) ifade etmektedir.

3 Ug model igin Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan gelistirilmis olan CUSUM yapsal kirilma testi uygulanmustir.
Kurmus oldugumuz modeller giiven araliklari i¢inde kalindigindan dolayi, ele alinan galigma doneminde yapisal kirilma
olmadigina karar verilmistir.
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FAIZ ORANI > ENFLASYON

Sonug¢

Enflasyon, faiz oram1 ve doviz kuru iilkelerin ekonomik performanslarinin 6nemli
gostergelerindendir. S6z konusu bu ii¢ gostergedeki dengesizlikler ekonomi iizerinde farkll
sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu baglamda bu calismanin amaci, 1984-2017
doneminde Tiirkiye’de enflasyon, faiz orani ve doviz kuru arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir.

Toda — Yamamoto (TY) analizi kullanilarak elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de 1984 -
2017 doéneminde enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda faiz oranindan enflasyona dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug, Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen faiz oraninin parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla enflasyonu etkileyen énemli bir
para politikas1 aract oldugunu ortaya koymaktadir.

1980 - 2002 yillar1 arasinda enflasyon, Tiirkiye ekonomisinin 6nemli sorunlari arasinda yer
almaktaydi. Ancak 2002 yilinda Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarini saglamak amaciyla enflasyon
hedeflemesi uygulamaya baslamasindan sonra, enflasyon oranlarinin diismeye bagladigi
goriilmiigtiir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra faiz ve enflasyon oranlarinin
diismesi, Tiirkiye’yi yliksek faiz ve enflasyon sarmalindan kurtarmustir.

Bu nedenle enflasyon hedeflemesi politikasi devam ettirilirken faiz oranlarinin etkisinin géz
oniinde bulundurulmasinin yararl olacagi sdylenebilir.
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