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Tiirkiye Ekonomisinde Faiz Orani ve Doviz Kurunun EnflasyonHedefi

Uzerine Etkisi
Ahmet OKUR!?

Ozet

Latince “siskinlik” anlamina gelen, giindelik yasamda da mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki siirekli ve
istikrarsiz bir sekilde goriilen artislar olarak tanimlanan enflasyon; fiyatlar genel seviyesinin stirekli
bi¢imde artmasi dolayisiyla yerel paranmn satin alma giiciiniin azalmas: olarak da tanimlanabilir.
Déviz kurlart ve faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliski, 6zellikle Tiirkiye gibi fiyat istikrarini
hedefleyen gelismekte olan tilke ekonomileri agisindan son derece 6nemli bir faktordiir.

Bu calismanin amaci, déviz kuru ve faiz orani kanalinin etkin bir sekilde isleyip islemedigini zaman
serileri analizleri ile ekonometrik agidan incelemektir. Agik enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulandigi 2008:1-2016:4 dénemini kapsayan bu ¢alismada, reel faiz orani, reel déviz kuru endeksi,
tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) degiskenleri kullanilmigtir. Granger nedensellik analizinin sonuglar,
d6viz kuru ile faiz orani ve enflasyon arasinda bir nedensellik iligkisi bulundugunu géstermektedir.
Sonug olarak, bu ¢alismada yapilan tiim analizler, Tiirkiye’de parasal aktarimin déviz kuru kanalinin
enflasyon iizerinde etkili olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Déviz Kuru, Faiz Oranlari
JEL Simflandirmasi: E31, F31, E43

The Effect of Interest and Foreign Exchange Rate on the Inflation
Target on Turkish Economy

Abstract

Inflation, which is defined as the continual and unstable increase in the prices of goods and services in
everyday life, which means “bulge” in Latin; Prices can also be defined as the steady increase in the
general level and hence the decrease in the purchasing power of the local currency. The relationship
between Exchange rate sand interest rate sand inflation, especially an extremely important factor in
terms of price stability targeting emerging economies such as Turkey.

The aim of this study, the exchange rate and interest rate of the monetary transmission channel in
Turkey is an effective way to investigate econometrically with time series analysis is functioning. On
the implementation of the inflation targeting strategy, 2008: 1-2016: 4 period in the study of short-
term real interest rate, realex change rate index, consumer price index (CPI) variable sareused. The
results of the Granger causality analysis, the exchange rate between the interest rate and inflation
shows that there's a causality. Consequently, all analyzes performed in this study, the exchange rate
channel in Turkey indicates that the impact on inflation.

Keywords:Inflation, Exchange Rates, Interest Rates
Jel Classifications: E31, F31, E43

Giris

Faiz, enflasyon vedoviz kuru ulusal bir ekonominin en 6nemli ti¢ gostergesidir ve
birbirini yakindan etkilemektedir.Bu ti¢ gostergenin dengede olmamasi ekonomide
farkli sorunlar meydana getirir. Bu sorunlardan en onemlisi olan enflasyon
ozellikle 1970’lere hatta 1980’lere kadar gizemini korumustur. Ekonomide
ozellikle kamunun sahip oldugu nispi paya da bagli olarak enflasyon yiiksek
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oranlarda gerceklesirken ayni zamanda anti-enflasyonist politikalarin hayata
gecirilmesi de zor olmustur. Kamunun ekonomideki payinin azaltilmasi ve Neo-
Klasik Teorinin tekrar popiiler olmasiyla enflasyonun tanim, teshis ve tedavisi
miimkiin olmustur. Enflasyonla miicadele i¢cin uygulanmakta olan ve asiriya kagan
kamusal politikalarin gozden gegcirilmesi gerekiyordu. Neyse ki ekonomilerde
yasanmaya baslayan fiyat artiglar1 ile durgunlugun ayni anda ortaya ¢ikmasi ile
enflasyonla yiizlesmek miimkiin oldu. Sonucta enflasyonun hiikiimetleri zafiyetleri
yiiziinden agir1 para basimi sonucu olarak ortaya ¢iktigi ve moneter karakterli
oldugu kabul edildi.

Para politikasinin Oncelikli amacinin ekonomik istikrar1 saglamak oldugu kabul
edilmektedir. Bu amagla doviz kuru, faiz oran1 ve diisiik enflasyon hedeflenmesi
stratejileri, birgok ilke tarafindan bir ekonomi politikasi rejimi olarak
benimsenmistir. Uygulanan ekonomi politikalarmin fiyat istikrarin1 saglamada
yetersiz kalmasi, birg¢ok tilkeyi yeni para politikasi arayiglarina yoneltmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir : Girig boliimiiniin ardindan gelen ikinci
bolimde konuyla ilgili literatiir taramasina, TUg¢iincii bolimde kullanilan
metodolojiye yer verilirken, uygulamanin yer aldig1 dordiincii boliimde ¢alismanin
kapsami, veri seti ve degiskenler kullanilarak gerceklestirilen ekonometrik
analizler ve besinci boliim de ise sonug boliimil yer almaktadir.

1. Literatiir

Kapsamli bir literatiir taramasi yapildiginda, reel doviz kuru, faiz orani ve
enflasyonarasindaki iliskiyi analiz eden bir¢cok c¢alismanin yapilmis oldugu
goriilmektedir. Tablo 1°de reel doviz kuru, faiz orani ve enflasyon degiskenleri
arasindaki iliskiyi ele alan, ulusal yazinda ve diinyada yapilmis caligmalar yer
almaktadir.

Tablo 1: Literatiir Arastirmasi

. Calismaya .. "

Yazar Ulke Ait Dénem Degiskenler Yontem Sonug ve A¢iklamalar
Calismada faiz orani ile
d6viz kuru arasinda ¢ok

. kuvvetli bir iligki

Gottschal 1992:1- Faiz Oram mevcuttur. Faiz
k-Moore | Polonya ; ve Doviz VARModel

1998:8 oranlarinda meydana

(2001) Kuru . o
gelen degisim  doviz
kurunu olumlu
etkilemektedir.
Calismada  uygulanan

Garcia Déviz Kuru yontemler  sonucunda,

ve . 1986:Q:- . | doviz kuru deger
Sili . ve LQAC Modeli .

Restrepo 2001:Q1 Enflasvon kaybimmin  enflasyonist

(2001) y etkisi, negatif ¢ikt1 agig1
ilegiderilmektedir.

YIL: 8, SAYI: 13, NiSAN-EYLUL 2017 |



Yalova Sosyal Bilimler Dergisi

Tablo.1’in devamu (a)
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Calismada enflasyon ve
inal faiz oranlarn
. Enflasyon nommat - e
Atlggz Ve | Kanada 1953:01- ve Nominal ARDL Sinir Z;?Eggiﬁl lgi{ﬁg
(2002) ve ABD 2003:12 Faiz Testi etkisinin  ABD  ve
Oranlari - .
Kanada igin  gecerli
olduguna ulagilmigtir.
Enflasyon Calismada faiz orani ile
Woglom Giiney | 1990Q1:200 | ve Nominal VAR Model enflasyon arasinda bir
(2003) Afrika 2Q4 Faiz iliski bulunamamigtir.
Oranlari
Calismada doviz kuru
. degiskeninden
Telatar o 1995:03- Daviz Kuru Granger_ enflasyona dogru tek
veTelatar | Tirkiye . ve Nedensellik R .
2000:12 L yonlii  bir nedensellik
(2003) Enflasyon Analizi T U
iligkisinin ~ varligr  s6z
konusudur.
Calismada uzun
Acar vd. o 1982:01- DévizKuru Jq.hf'.insen d01w1.emde. .dov1z kuru
(2004) Tiirkiye 2003:04 ve Esbutunl_esme degiskeni ile enflasyona
) Enflasyon Testi arasinda uzun doénemli
bir iliski bulunmustur.
Analiz sonucunda déviz
. Doviz Kuru kuru istikrari,
N?zlgg;/)d Arrualll ut ]é%%%%lz ve VAR Model | enflasyonu distik
’ Enflasyon tutmada oldukca
etkilidir.
Caligmada yapilan
. analizler sonucunda
Bajo- . 1963:01- Enflasyon Esbiitiinlesme | enflasyon ve faiz orani
Rubio vd. | Ispanya . veNominal L I
2002:04 . Analizi lizerine arasinda uzun
(2005) Faiz Oran i C
donemli bir iliski s6z
konusudur. Fischer
hipotezi gecerlidir.
Calismada  uygulanan
ekonometrik analiz
Westerlun 14 1980:01- Doylz Kuru, .anel §onuc.unda. .14 OECD
OECD . Faiz Orani, | Esbiitiinlesme | iilkesi igin Fisher
d (2006) e 1999:12 L . - .
tilkesi Enflasyon Analizi hipotezinin gecerli
oldugu sonucuna
ulasgilmigtir
Caligsmada yapilan
analizler sonucunda
Sever ve 1987:01- Déviz Kuru, SZYII Zmelerinin s
mizrak | Tiirkiye 8 Faiz Orani, | VAR Model &1 .
2006:06 enflasyon ve faiz orani
(2007) Enflasyon . .
iizerine  etkisi  daha
yiikksek oldugu tespit
edilmistir.
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Tablo.1’in devam (b)
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Calismada degiskenler
arasinda uzun donemli
Déviz Kuru E bir iligski s6z konusudur.
Vicente | Mozam | 2001:01- e Biitinlesme | DOViZ kurundaki her %
(2007) bik. 2006:12 Enflasvon Testis I’lik artisin enflasyonu
Y % 0,15 oraninda
arttirdigini tespit
etmistir
Calisma sonucunda
. Gregory- Kore, Singapur,
Nusair 6 Asya Faiz Oram HansenEgbiitii | Malezya ve Tayland i¢in
. . 1978-2005 ve . . Y
(2008) Ulkesi Enflasvon nlesme Fischer etkisi gegerlidir.
Y Testi Endonezya ve Filipinler
icin ise gegersizdir.
Calismadanominal faiz
Noinal | Dogrusal | 2L LtV
Yilanci Tiirkive 1989:Q1- Faiz Orani Olmayan bir iliskinin olmadia:
(2009) Y 2004:Q4 veEnflasyon | Esbiitiinlesme s dilmisti 'hg
Orani Analizi tesPlF ¢ 11.mst1r..F1.s er
etkisi gecerli degildir.
Caligmanin  sonucunda,
8 Asya Asya} ilkeleri igin
et O nominal ve reel doviz
iilkesi .
. Nominal ve kurundan enflasyona
Achsani | ile 8 AB P . - A
Reel Doviz Panel Veri dogru tek yonli bir
vd. ve 3 1991-2005 - . : .
Kuru ile Analizi nedensellik tespit
(2010) Kuzey o py
Ameri Enflasyon edilmistir. Diger
merika < .
iilkesi degiskenlerin  arasinda
bir nedensellik iliskisi
gOriilmemistir.
Calismada nedensellik
. analizi sonuglarna gore,
Yaprakh o 2006:05- Doviz Kuru Granger_ enflasyondan faiz
ve Kaplan | Tirkiye . ve Nedensellik - I
(2012) 2011:04 Enflasyon Analizi oranina dOgm.tek.yon.m
bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.
En Kiigiik Analiz sonucunda reel
Asad vd Reel Efektif Kareler efektif doviz kuru ile
" | Pakistan | 1973-2007 | Doviz Kuru Yontemi ve enflasyon arasinda
(2012) - ey et
veEnflasyon Regresyon pozitif ve giiclii bir iligki
Analiz tespit edilmistir.
Caligmada degiskenlerin
arasinda uzun donemli
Faiz bir iliski mevcuttur
Orani1,Doviz Johansen ayrica
Bal kuru, Devlet | Esbiitiinlesme | nedensellik analizi
(2012) Tirkiye | 1994-2008 Ic ve Granger sonucunda DIBS(devlet
Borglanma Nedensellik | tahvili ve hazine
Senetleri ve Testi bonolart) ile Enflasyon
Enflasyon ve Faiz Orani arasinda
tek yonli bir nedensellik
iliskisi s6z konusudur.
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Tablo.1’in devam (c)
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JohansenEsbii Cal1§rpada nedensellik
. - N analizi sonucunda TUFE
Giiven ve Reel Efektif | tiinlesme ve de reel cfektif doviz
Uysal Tiirkiye 1983-2012 | Doéviz Kuru Granger K da cift vonlii
(2013) ve TUFE Nedensellik | -1t arasmnda ¢iit yoniu
Testi bir .ned.ens'ell.lk iligkisi
tespit edilmistir.
Johansen, ve | Calismada seriler
Ayub vd. . Faiz Orani Engle- ar.as.1r.1da_ uzun donemli
(2014) Pakistan | 1973-2010 ve Granger b1.r iliski soz konqsudur_.
Enflasyon Esbiitiinlesme | Fischer hipotezi
Testi gecerlidir.

Calismada  uygulanan
analiz sonuglarina gore
enflasyondan faiz
Faiz Oran JohansenEgbii | oranina dogru tek yonli
Deger vd. Tiirkive 2003:01- ve tinlesme ve | bir nedensellik iligkisi
(2016) y 2015:02 Enflasvon Granger tespit edilmistir. Ancak
y Nedensellik | faiz oranindan enflasyon
oranina  dogru  bir
nedensellik  iliskisinin

s0z konusu degildir.

Calismanin konusu ile ilgili literatiir 6zetine bakildiginda, konuyla ilgili Tiirkiye
icin yapilmig caligmalarda bir goriis birligine varilamamistir. Bazi ¢aligmalarda
Fischer hipotezi gegerli iken bazilarinda gegersiz bulunmustur. Yani literatiirde, bir
goriis birligine olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

2. Metodoloji
2.1. Birim K6k Analizi

Ekonometrik analizin ilk asamasinda serilerin duragan olup olmadiklar1 ve duragan
iseler hangi diizeyde duragan olduklar test edilmistir. Zaman serilerinin duragan
olmasi; zaman iginde varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman
periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagh
olup zamandan bagimsiz olmasi anlamma gelmektedir (Gujarati, 1995:712).
Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin duragan olmasi modelde sahte
regresyonlarin meydana gelmesine engel olusturmaktadir. Duragan serilerin zaman
icerisinde ortalamasi, varyansi ve kovaryansi degisim gostermez. Duragan olmayan
degiskenlerde t, Z ve F dagilimlarindan yararlanilamaz ve dolayisiyla pek ¢ok
standart hipotez kullanilamaz duruma gelir (Granger, Newbold, 1974: 111-120).

Calismada geleneksel olarak kullanilan ADF ve PP testlerinin yan1 sira degiskenler
arasindaki tahmin donemindeki herhangi bir yapisal kirilmanin etkisinin
belirlenmesi amaciyla Zivot ve Andrews’in (1992) birim kok testi kullanilmigtir.
Sozii edilen birim kok testilerine gére zaman serilerindeki yapisal kirilmalar Perron
(1989)’un aksine ig¢sel olarak belirlenmektedir. Zivot-Andrews birim kok testi
asagidaki 3 modele dayali olarak yapilmaktadir (Zivot ve Andrews, 1992: 253-4):
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Model A:

K
yeutBerayert0:DU(O)+ D CAY, , +¢ (1)
i=1

Model B:

K
ye=utPetayri+0:.DT(¢)+ z +€, (2)
i=1

Model C:
k
yepBetayc+0:DT(9)+0:DU(9)+ Y CAY, ; +€ (3)
i=1

Model A diizeyde, Model B egimde, Model C ise hem egimde hem de diizeyde
goriilen yapisal degisimi ifade etmektedir. t=1,2,...,T zamani, Tg kiritlma zamani
olmak iizere, 7=Tg/T kirilma noktasini gostermektedir. DU, t>TB olmasi halinde 1,
diger durumlarda O degerini alan ve sabit terimdeki yapisal degisimi gosteren, DT
ise t>TB iken t-TB, aksi durumlarda sifir degerini alan ve trend icerisinde meydana
gelen yapisal degisimi gosteren golge degiskenlerdir. Zivot-Andrews (1992)
testinde yapisal kirilma igsel olarak, veri setinden faydalanarak belirlenmektedir.
Bunun i¢in her olas1 kirilma tarihi i¢in farkli bir gélge degisken kullanilarak, t=2,..,
(T-1) i¢cin EKK yo6ntemiyle T-2 sayida regresyon olusturulur ve yi1 degiskeninin
katsayisinin en kii¢iik t-istatistigine sahip oldugu modeldeki tarih uygun yapisal
kirilma noktasi olarak belirlenir. Uygun kirilma noktast secildikten sonra,
hesaplanan t istatisti§i Zivot-Andrews (1992) yili makalesinde yer alan kritik
degerleriyle karsilastirilir. Bu t istatistiginin ZA kritik degerinden mutlak degerce
kiigiik olmas1 halinde yapisal kirilma olmadan serinin birim kok igerdigini gosteren
temel hipotez kabul edilir, aksi halde ise yapisal kirilmayla birlikte serinin duragan
halde oldugunu ifade eden alternatif hipotez reddedilemez (Sentiirk ve
Akbas,2014:5820-5832).

2.2. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

Gregory ve Hansen tarafindan 1996 yilinda yayinlanan ¢alismada yer alan yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testinde degiskenler arasindaki uzun donemli iliski ti¢ farkl
model araciligr ile ele alimmistir. Bu {i¢ model su sekilde ifade edilmektedir
(Gregory ve Hansen, 1996:103).

Model C (Sabitte Kirilma):
Vet ot duto Yot e t=1,...,n (4)

seklinde ifade edilmekte olup modelde pi kirilmadan onceki sabit terimi, po ise
kirilmanin sabit terimde meydana getirdigi degisikligi belirtmektedir.

Model C/T (Trendli Sabitte Kirilma):
Yie ot et al+yart e t=1,...,n (5)
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seklindedir. Bu modelde hem sabit terimdeki hem de trenddeki kirilmalar dikkate
alinir.

Model C/S (Rejim Degisikligi):

Yit= p1 + pade +ou"Yorton Yot t=1,...,n (6)

seklinde belirtilirken pi ve po sabitte kirilmayr gosteren modelde ifade edildigi
gibidir. Burada o kirilmadan Onceki egim katsayisini, o ise kirilmadan sonra
egimde meydana gelen degisikligi gostermektedir.

Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testinde uygun model se¢imi igin
belirlenen test istatistiklerinin tablo kritik degerleri ile karsilastiriimaktadir.
Yapilan karsilastirma sonucu, degiskenler arasinda iliskinin olmadigini1 belirten
temel hipoteze olusturulmaktadir. Bunun yanisira yapisal kirilmayla beraber
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu ifade eden alternatif
hipotez kurulmaktadir. Degisken sayisina gore belirlenen tablo kritik degerleri
Gregory ve Hansen (1996)’in yaptiklar1 ¢alismada yer almaktadir (Yardimcioglu
ve Bagel, 2013:2197-2211).

2.3. Nedensellik Analizi

Uzun donemde aralarinda bir iliski olmadig1 tespit edilen degiskenler arasindaki
iliski, Granger nedensellik testi araciligiyla arastirilmistir. VAR modelinde
degiskenlerin dissaldan i¢sele dogru siralanmasinda Granger nedensellik testinden
yararlanilir. Granger nedensellik testi iki degisken arasindaki sebep sonug iligkisini
ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda herhangi bir B ve T gibi iki degisken arasindaki
neden sonug iliskisi su sekilde yazilabilir (Gujarati, 1995: 749):

Bt:(l"—szTt-l"'Z'Yj Bt.j+Ult (7)
Tt=6+28,- Bt_1+27ij1_j+ Uot (8)

3.4. VAR Model

VAR modelleri, yapisal model iizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin
dinamik iligkileri verilebildigi i¢in zaman serileri i¢in siklikla tercih edilmektedir
(Keating,1990:453-454). VAR modeli gecikme sayisi, p, dikkate alinarak p’inci
dereceden VAR modeli olarak adlandirilir ve VAR (p) olarak gosterilir. Modelde
icsel ve digsal ayrimi yapilmaksizin biitiin degiskenler i¢sel olarak kabul edilir.
Bunun sonucu, arastirmacilarin degiskenlerden hangilerinin igsel hangilerinin
dissal oldugu konusunda karar vermelerine gerek kalmamaktadir (Davidson ve
Mackinnon, 1993: 685).

Calismada kullanilacak olan ydntem Vektdr Otoregresif (VAR) Model’dir. iki
degiskenli VAR Model, standart sekilde asagidaki gibi ifade edilebilmektedir.

Vi = a1 +Zbii Yei+ Zbai Xei +vit (9)
Xt = €1 +xdui Vi +Xdoi Xpi+ Vot (10)
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(9) ve (10) numarali modelde p gecikmelerin uzunlugunu, v ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar1 sifir ve varyanslar1 sabit, normal
dagilima sahip, rassal hata terimlerini gdstermektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:
96-98).

3. Veri Seti ve Uygulanan Ekonometrik Yoéntem

Tiirkiye’de Enflasyon ile D6viz Kuru ve Faiz Oranlari arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla, ekonometrik bir analiz olan zaman serilerinden faydalanilacaktir. Bu
calismada 2008-2016 yillar1 arasindaki ii¢ aylik zaman serisi verileri kullanilarak,
Enflasyon Orani, Do6viz kuru Orami ve Faiz Oranlan1 arasindaki iligkiler
incelenmektedir.Calismada kullanilan verilerden Enflasyon Orani, Doviz kuru
Orani ve Faiz Oranlar1 Merkez Bankasi EVDS’ den elde edilmistir. Analizlerde
kullanilan, LNENF ve LNDKR, LNFO kisaltma ifadeleri sirasiyla, Enflasyon
Orani, Doviz kuru Orami1 ve Faiz Oranlar1 dogal logaritmalar1 alinmis hallerini
gostermektedir. Caligmada kullanilan verilerin tahmini E-Views9 programi
kullanilarak yapilmistir. Bu verilerin zaman icindeki degisimleri Sekil 1°de
goriilmektedir.

Sekil 1: Modelde Yer Alan Serilerin Grafigi
LNDKR
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2008 — 2016 aras1 3 aylik enflasyon orani, reel efektif doviz kuru, ve faiz orani
degerlerini gosteren Sekil 1’i inceledigimizde, enflasyon serisinin 2008 yilindan
2016 yilina kadar istikrarlt bir sekilde arttigini, 2016 yilinda en yiiksek degerine
ulagtigin1 gorebiliriz. Doviz kuru serisini incelersek, genellikle dalgali bir seyir
gostermesine ragmen bir artig goriilmektedir ve ¢ok sayida kirilma yasanmaktadir.
Faiz orani ise diger degiskenlerin bu durumuna karsilik zit yonde bir durum
gostermektedir. 2013 yilina kadar azalma egilimde olan seri daha sonraki yillarda
artts gostermistir. En yiiksek degerini ise 2015 yilimin ikinci déneminde
ulagsmaktadir. Serilerde artis ve azalmalar goriilse bile, bazi donemlerde yapisal
kirilmalar oldugu goriilmektedir.

3.1. Birim Kok Testleri

Tablo 2, enflasyon faiz orani ve reel déviz kuru degiskenlerine ait ADF ve PP
birim kok testi sonuglarini gostermektedir.

ADF Birim kok testine iliskin bos ve alternatif hipotez sdyle olusturulmaktadir:

Ho: Seri duragan degildir (birim kok icermektedir).
Hi: Seri duragandir (birim kok igermemektedir).

Tablo 2: ADF ve PPBirim Birim Kok Testi Sonuclari

ADF TESTI LNENF LNDKR LNFO
Diizeyde Sabit Tr_endli -3.799 -2.917 -1.531
Sabit 1.383 -1.228 -2.051
1. fark Sabit Trendli -4.616 -5.088 -5.7
' Sabit -6.414 -5.202 -5.23
PP TESTI LNENF LNDKR LNFO
Diizeyde Sabit Tr_endli 0.127 -2.992 -1.601
Sabit -3.836 -1.157 -2.064
1. fark Sabit Trendli -10.28 -5.247 -5.704
' Sabit -15.06 -5.403 -5.240
Kritik Degerler Sabit Sabit Trendli Sabit Sabit Trendli
%1 -3.485 -4.035 -3.483 -4.033
%5 -2.885 -3.447 -2.884 -3.446

Not: ADF ve PP Testi kritik degerleri % 1 ve % 5 anlam diizeyindeki MacKinnon (1996) kritik
degerlerini ifade etmektedir. * degerleri % 1 anlamlilik diizeyini, ** % 5 anlam diizeyindeki ifade
etmektedir.

Tablo 2’de yer alan ADF ve PP test sonuglarina gore, birim kok testi sinamasinda
degiskenler birinci farklarinda duragandir. Bagka bir ifadeyle serilerin birinci farki
almdiginda sifir hipotezi red edilerek duragan hale geldigi gorilmektedir.
Dolayisiyla hem ADF hem de PP test sonuglarma goére degiskenler birinci
farklarinda duragandir.

Uygulamada yaygin kullanim alani bulan ADF ve PP testleri serilerde kirilma
ihtimalini dikkate almayan testlerdir. Bu nedenle ¢alismada geleneksel birim kok
testlerine ek olarak Zivot ve Andrews (1992)’in yapisal kirilmaya izin veren birim
kok testi gerceklestirilmistir. Tablo 3’te goriilen test istatistigi kritik degerleri Zivot-
Andrews’in (1992) ¢alismasindan alimustir.

YIL: 8, SAYI: 13, NiSAN-EYLUL 2017 |




| 155

Yalova Sosyal Bilimler Dergisi

Tablo 3:Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar:

. Model A . Model B . Model C
Degiskenler tist Kirilma tist Kirilma tist Kirllma
Model A e . Model B e . Model C .. .
Donemi Donemi Donemi
LNENF -4,11 2011Q, -3.37 2011Q, -4.19 2011Q,
LNDKR -3.46 2015Q, -3.6 20130Q, -3.52 2012Q,
LNFO -2.66 200905 -3,86 2009Q, -4,5 2009Q,
ALNENF -6.02 2011Q, -5.75 2013Q; -6.56 20090,
ALNDKR -5.44 20110, -5.31 2015Q, 6,71 2015Q,
ALNFO -6.59 20100, -6.62 2015Q, -6.78 2009Q,
Kfmk Model A Model B Model C
Degerler
%1 -5,34 -4,80 -5,57
%5 -4,93 -4,42 -5,08
%10 -4,58 -4,11 -4,82

Tablo 3’te Model A serilerin sabitinde kirtlmayi, Model B trend de kirilmay1 ve
Model C ise sabit ve trend de kirilmay1 arastirmaktadir.Zivot-Andrews testi
sonuclarina gore; degiskenlerin timii de , % 1, % 5 ve % 10 anlamhilik
diizeylerinde duragan degildirler yani seriler birim kok igermektedir. Diizey
degerlerinde duragan olmayan serilerin birinci farklari alindiginda, t istatistikleri
tablo degerlerinden mutlak degerce biiyiik oldugu igin duragan hale geldigi
goriilmektedir. Bu sonuglar ADF ve PP testlerinden farkli bir sonug
icermemektedir.

3.2. Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

Yapisal kirilma altinda serilerin birinci faklar1 alindiginda serilerin duragan hale
geldiginin belirlenmesinden dolay:1 degiskenler arasinda yapisal kirilma altinda
uzun donemli bir iliskiyi tespit edebilmek i¢in Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi
yapilmigtir. Minimum ADF test istatistikleri ve kirilma doénemleri Tablo 4’te
goriilmektedir. Tablo 4’de yer alan ADF istatistik degerleri, Gregory ve Hansen
(1996) calismasinda yer alan tablo kritik degerleri ile karsilastirilmistir.

Tablo 4: Gregory-Hansen Egsbiitiinlesme Testi Sonuclari

Model Kirilma ADF Kritik Degerler | Kritik Degerler
Dénemi Istatistigi %1 %5
Sabitte Kirilma 2008Q1 -4,34 -5,44 -5,50
Sabitte ve Trendde 2010Qs 451 -5.80 -5.29
Kirilma
Rejim Degisimi 2010Q1 -4,64 -5,80 -4,92

Ho: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme yoktur.
Hi: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme vardir.

Biitlin modeller icin hesaplanan minimum ADF istatistigi mutlak deger olarak
kritik degerlerden kiigiik oldugundan seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda
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esbiitiinlesme oldugunu ifade eden H: hipotezi kabul edilemez. Bu yiizden de Ho
hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla Gregory-Hansen testi sonuglarina gore
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski olmadig1 goériilmektedir. Ayrica, {i¢
model i¢in sirastyla 2008Q1, 2010Qs; ve 2010Q; yillarinda yapisal kirilma soz
konusudur.

3.3. VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modeli tahmininin saglikli olarak yapilabilmesi icin 6ncelikle optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in maksimum gecikme
uzunlugu 1 olarak secilmis olup, Olabilirlik Oranim1 (LR) en yiiksek, Final
PredictionError (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) kritik
degerlerini en kiiciik yapan gecikme uzunlugu tespit edilmeye ¢alisilmstir.

Tablo 5: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 56.48889 NA 3.28e-06 -4.114530 -3.969365 -4.072728
1 | 139.8444 141.0631* 1.08e-08* -9.834183* -9.253523* -9.666974*
2 141.4962 2.414162 1.97e-08 -9.268936 -8.252781 -8.976320
3 207.6391 9.869039 2.88e-08 -8.881953 -7.615294 -8.423969
4 209.2791 2.214095 4.33e-08 -8.513957 -6.867299 -7.918577

* Kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gosterir.
LR: sequentialmodified LR test statistic
FPE: Final predictionerror
AIC: Akaikeinformationcriterion
SC: Schwarzinformationcriterion

HQ: Hannan-Quinninformationcriterion

Buna gore Tablo 5’te belirlenen kriterlere gore en uygun gecikme uzunlugunun 1
oldugu gorilmiistir Gecikme uzunlugu se¢iminde VAR modelinden
yararlanilmistir. Modelde AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri ve
HQ:Hannan-Quinn bilgi kriterlerinin 6nerdigi 1 gecikme modeli benimsenmistir.

3.4. VAR Analizi

Tablo: 6. Var Model

LNENF LNDKR LNFO

LNENF(-1) 0.987502 0.611105 0.729949
(0.05510) (0.20526) (0.49054)

[ 17.9228] [ 2.97720] [ 1.48804]

LNDKR(-1) -0.000163 0.460099 -0.718385
(0.04615) (0.17194) (0.41092)

[-0.00353] [ 2.67587] [-1.74825]

LNFO(-1) -0.007721 0.065075 0.832466
(0.01292) (0.04812) (0.11499)

[-0.59778] [ 1.35240] [ 7.23922]
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Tablo: 6’nin devam

C
0.102157 -3.054733 -3.103881
(0.28210) (1.05095) (2.51161)
R? 0.991490 0.898324 0.796427
F-istatistigi 893.2000 67.73629 29.99381

Var modelinin yorumlanmasi tek basina bir anlam ifade etmediginden dolayi, Etki-
Tepki analizi ve Varyans ayristirmasi analizi yontemleri kullanilmaktadir. Ancak
model tahmin edildikten sonra hata terimine ait testlerin yapilmasi gerekmektedir.
Ayrica tahmin edilen modelin duraganlig analiz edilmelidir. Modelin duragan olup
olmadigmin belirlenmesi katsay1r matrisinin 6zdegerlerine baghdir. (Hendry ve
Juselius, 2000: 10).

Tablo: 7. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Kok Modulus
0.990394 0.990394
0.644836 - 0.137160i 0.659262
0.644836 + 0.137160i 0.659262

Tablo-6 araciligiyla da goriilebilecegi tizere; higbir modiiliis degeri referans
araligiin disinda degildir. Bu durumda kurulan VAR modelinin istikrarli oldugunu
gostermektedir. Ayn1 analizi sekil ile yorumlamaya imkan veren sekil 2’deki AR
karakteristik Polinomunun Ters Kdklerini birim ¢ember analizinde degerlendirmek
gerekmektedir.

Sekil 2: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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AR Karakteristik polinomunun ters kdklerinin birim ¢gember icerisindeki konumlar
modelin duragan oldugunu gostermektedir. VAR modelinin yapisal anlamda bir
sorun igerip icermedigini tespit edebilmek iizere ayrica Otokorelasyon- LM ve
White Degisen Varyans testleri de yapilmigtir. Otokorelasyon testine iligkin
sonuglar Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo: 8. Otokorelasyon-LM Testi Sonuglar:

Gecikme LM istatistigi Olasiik
1 2.942382 0.9665
2 13.20856 0.1534
3 9.266828 0.4130
4 10.18186 0.3360
5 3.393846 0.9466
6 8.883814 0.4481
7 5.176094 0.8187
8 6.119105 0.7279
9 10.39248 0.3197
10 15.99981 0.0669
11 5.489921 0.7897
12 10.93315 0.2803

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olup
olmadiklarini belirlemek amaciyla yapilan bu test, ele alinan 12 gecikme diizeyinde
de otokorelasyon bulunmadigimi gostermistir. Kurulan VAR modelinin istikrarli
olup olmadigini test etmek amaciyla yapilan normallik testi tablo 12 yardimiyla
degerlendirilebilmektedir.

Tablo: 9 Normal Dagilim Testi Sonuglari

Bilesen Jarque-Bera df Olasihk
1 0.664946 2 0.7171
2 0.372831 2 0.8299
3 0.563739 2 0.7544
Joint 8.764726 8 0.3625

Tablo 9 yardimiyla da goriilebilecegi iizere degiskenler hem tek tek hem de birlikte
normal dagilima sahiptirler. Bu da VAR modelinin istikrarli oldugunu
desteklemektedir. Bu asamada VAR modelinde degisen varyans olup olmadigini da
test etmek yerinde olacaktir.

Tablo: 10. White Testi

Joint test:
Ki Kare Serbestlik Derecesi Olasihik
51.10910 36 0.0489

Hata terimlerinin varyansinin biitlin 6rneklem icin sabit olup olmadigim tespit
edebilmek amaciyla yapilan White Degisen Varyans Testi sonuglari ise Tablo10’da
gosterilmektedir. Ki-Kare degeri tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu
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olmadigin baska bir ifadeyle hata teriminin varyansinin tiim gézlemler igin ayni
oldugunu ortaya koymaktadir.

Bir makro ekonomik biiyiikliigiin {izerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu
varyans ayrigtirmasi ile etkili bulunan bu degiskenin politika arac1 olarak
kullanilabilir olup olmadig ise etki-tepki fonksiyonlart ile belirlenmektedir (Ozgen
ve Giiloglu, 2004: 97).

VAR modelinin tahmin edilmesi sonucunda, elde edilen parametreleri yorumlamak
yerine, sistemin tahmini sonucunda elde edilen artiklarin analiz edilerek
yorumlanmasi, gelecege yonelik yorumlarda daha dogru sonuglar vermektedir.
Modelde yer alan degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelecek soklarin, diger
degiskenler tizerindeki etkisi, Etki-Tepki fonksiyonlart ile dl¢iilmektedir (Tar1 ve
Bozkurt, 2006: 5). Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir
standart sapmalik sokun, igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine
olan etkisini yansitmaktadir. Bagka bir ifadeyle, etki tepki fonksiyonlar1i VAR
modelindeki her bir degiskenin yapisal soklar ortaya ¢iktiginda, bu soklara karsi
dinamik tepkisini gostermektedir (Umutlu, 2008: 239).

Sekil: 3 Etki-Tepki Grafikleri
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Sekil 3’te her degiskenin birbirine ve diger tiim degiskenlere uygulanan bir birim
sok karsisindaki tepkileri Olclilmeye calisilmistir. Buna gore sekilden de
goriilebilecegi iizere, enflasyon degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik
sokun en degerli etkisi tahmin edilebilecegi iizere kendisi {izerinde
gerceklesmektedir. Faiz oranlari ise en biiyiik tepkiyi doviz kuruna ve kendisinde
meydana gelen degisikliklere vermektedir. Doviz kuru ise en biiyiik tepkiyi ise
kendisine vermektedir.Bu agidan bakildiginda enflasyon oranlarimi agiklamada en
biiyiik etki doviz kuru olurken, son olarak faiz oranlari seklinde siralanmaktadir.

Etki tepki fonksiyonlar1 modelde yer alan icsel degiskendeki bir sokun, diger
degiskenler tizerindeki etkilerini belirlerken, varyans ayristirma her bir degiskenin
Ongorii hata varyansini degiskenlerin her birine paylastirarak soklarin degiskenler
iizerindeki etkilerini yiizde olarak ifade eder ve bir degiskendeki degismenin %
kacinin kendisinden, % ka¢inin diger degiskenlerden kaynaklandigini belirlemede
kullanilir. Bu nedenle, varyans ayristirma modelde yer alan degiskenleri etkileyen
her bir rassal sokun nispi etkisini gostermektedir. Bir degiskende meydana gelen
degismelerin tamami kendisindeki soktan kaynaklantyorsa, bu durum degiskenin
digsal olarak hareket ettigini, modeldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa
degiskenin i¢sel oldugunu gosterir (Ozer ve Erdogan 2006: 104).

Tablo 11. Varyans Ayristirmasi

ENFdegiskeni icin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Dénem S.E. LNENF LNDKR LNFO
1 0.014572 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.020163 99.80933 0.006423 0.184247
3 0.024214 99.44396 0.004455 0.551581
4 0.027481 98.96678 0.014075 1.019144
5 0.030268 98.43555 0.047208 1.517245
6 0.032728 97.89788 0.102962 1.999157
7 0.034950 97.38665 0.173963 2.439382
8 0.036986 96.92034 0.251884 2.827773
9 0.038874 96.50630 0.330121 3.163581
10 0.040637 96.14461 0.404427 3.450959
DKRdegiskeni icin Varyans Ayristirmasi Sonuclari
Dénem S.E. LNENF LNDKR LNFO
1 0.054289 4.703764 95.29624 0.000000
2 0.063223 11.91380 86.75497 1.331231
3 0.067834 19.45213 77.67015 2.877719
4 0.071269 25.71935 70.47443 3.806218
5 0.074016 30.51232 65.36592 4121759
6 0.076211 34.15476 61.75076 4.094480
7 0.077982 36.98821 59.06401 3.947778
8 0.079455 39.25817 56.93910 3.802728
9 0.080733 41.12848 55.16613 3.705391
10 0.081883 42.70997 53.62844 3.661586
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Tablo 11’in devamu
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FOdegiskeni i¢in Varyans Ayristirmasi Sonuglar:

Donem S.E. LNENF LNDKR LNFO
1 0.129741 23.01925 2.331764 74.64898
2 0.170065 23.47874 2.967177 73.55408
3 0.192792 22.99373 5.898078 71.10820
4 0.205477 22.35972 8.578244 69.06204
5 0.212169 21.83200 10.46043 67.70757
6 0.215476 21.46295 11.61667 66.92039
7 0.217011 21.23460 12.26037 66.50502
8 0.217688 21.11023 12.58937 66.30039
9 0.217982 21.05469 12.74434 66.20097
10 0.218118 21.04113 12.81111 66.14777

Serilerdeki degisimin nedenlerini belirlemek tizere kullanilan tekniklerden bir
digeri de VAR ayrigtirmasidir. Tablo 10’daki enflasyon orani varyans ayristirmasi
sonuclarina goére 10. donemin sonunda enflasyon oranina ait Ongorii hata
varyansinin % 4’iiniin doviz kuru ve %3,66’sinin ise faiz oranlar1 tarafindan
belirlendigi ifade edilebilir. Yaklasik %96,14’liikk kismi ise enflasyon oraninin
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Déviz kuru igin varyans ayristirmasi sonucuna
gore 10.donemin sonunda doviz kuru 6ngorii hata varyansinin %42,7’si enflasyon,
%3,66’s1 faiz oranlar1 tarafindan aciklanmaktadir. %53,6’lik kismu ise doviz
kurunun kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Son olarak da faiz oranlari
varyansayristirmast sonucglarina gére 10. donemin sonunda faiz oranina ait 6ngorii
hata varyansinin %21,04’# enflasyon orani, %12,8’1 doviz kuru ve %66,14’ilinlin
kendisi tarafindan agiklandig1 goriilmektedir.

3.5. Nedensellik Testi

Kurulan var modeli sabit oldugu tespit edildikten sonra, modelin degiskenlerinin
arasindakiiligkinin yonii Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir. Granger
nedensellik testinde sonuglar bir biitiin halinde Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12: Granger Nedensellik Testi Sonug¢ Tablosu

Bagimh degisken: LNENF

Ki-kare sd Olasilik
LNDKR 1.25E-05 1 0.9972
LNFO 0.357343 1 0.05500
GENEL 0.364521 2 0.8334
Bagimh degisken: LNFO
Ki-kare sd Olasiik
LNENF 2.214269 1 0.01367
LNDKR 3.056361 1 0.1804
GENEL 3.079315 2 0.2145
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Tablo:12’nin devamm

Bagimh degisken: LNDKR

Ki-kare sd Olasihk
LNENF 8.863691 1 0.0029
LNFO 1.828992 1 0.1762
GENEL 8.886323 2 0.0118

Granger Nedensellik Testi bulgularina gore enflasyon oranindan doviz kurlaria
dogru bir iligki saptanmazken, enflasyon oranindan, faiz oranlarmma dogru bir
iliskinin bulundugu goriilmektedir. Ayrica faiz oram1 ve doviz kurundan enflasyon
oranlarmma dogru da bir nedensellik iliskinin bulundugu goriilmektedir. Yani
enflasyon orani ve faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii bir iliski mevcuttur. Buna karsin
doviz kurundan, faiz oranlarina ve faiz oranlarindan doviz kuruna dogru bir iliski
tespit edilememistir.

Sonug

Yillardan beri goriilen kronik enflasyon olgusu, Tiirkiye ekonomisi i¢in en 6énemli
sorunlardan biridir. Bu yiizden TCMB her yil enflasyon hedeflemesi uygulamaya
caligmaktadir. Piyasa ekonomilerinde ekonomi politikalarinin makro amaglar1 ¢ok
saylida amag¢ demetinden ‘‘sihirli liggen’’ olarak anilan ve enflasyon, biiyiime ve
O0demeler dengesi denkligi olarak anilan ii¢ temel amaca indirgenmistir. Bu ilkeler
ayni zamanda piyasa sistemi veya liberal ekonomik anlayisin temel ekonomi
politikas1 amaclaridir. Nasil ki yliksek 6demeler dengesi agigi ve diisiik biliylime
oranlari, ekonomi politikas1 nihai amaclarina uygun degilse yiiksek oranl
enflasyon olgusu da ekonomik sistem igin normal karsilanabilecek bir sonug
degildir.

Bu calisma esas olarak enflasyon degiskeni ile doviz kuru ve faiz orani arasindaki
iliskiyi belirlemekte literatiire, bu konuyu Tiirkiye agisindan inceleyerek katkida
bulunmaktadir.Bu ¢alismada, 2008-2016 yillar1 arasinda enflasyon orani, faiz orani
ve reel efektif doviz kuru ceyreklik veriler kullanilarak, degiskenler arasindaki
iliskiyi saptamak amaciyla gerekli ekonometrik analizler yapilmistir. Yapilan
analizlerde degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliskiye rastlaniimamistir.
Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Bunun sonucunda, enflasyon orani ve faiz orani
arasinda ¢ift yonlii bir iligki saptanmistir. Reel efektif doviz kurundan faiz oranina
ve enflasyon oranina dogru bir nedensellik iligkisi bulunamamuistir.

Literatiirli inceledigimizde, doviz kuru ve faiz orani ile enflasyon arasindaki iligkiyi
inceleyen pek ¢ok teorik ve ampirik caligmayla karsilagsmaktayiz. S6z konusu
calismalarin bir kisminda, enflasyon ve doviz kuru arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir kisim da ise enflasyon
ile faiz oranlar1 arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmustir.
Yaptigimiz ¢alismanin sonucu da, doviz kuru ile enflasyon arasinda tek yonlii bir
nedensellik iliskisini ortaya koydugu i¢in, bu goriisiin hakim oldugu literatiire
katkida bulunmustur. Calismay1 benzer ¢alismalarla karsilastirdigimizda,
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calismanin sonucu, Gottschalk ve Moore (2001),Yilanct (2009), Yaprakli ve
Kaplan (2012)’ nin bulgular1 ile benzer sonuglar tasimaktadir.
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