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TURKIYE EKONOMisinE ARDL SINIR TESTI ILE
FAIZ, ENFLASYON, DOVIZ KURU ILISKISININ
INCELENMESI

INVESTIGATION OF INTEREST, INFLATION, EXCHANGE RATE
RELATIONSHIP IN TURKISH ECONOMY WITH ARDL BOUNDARY TEST

Riistem KOCAQOZ! Orhan ECEMI$?

Ozet

Bu ¢alisma, 2012-07 ve 2022-09 donemlerine ait verileri analiz ederek, Tiirkiye'deki faiz
oranlari, enflasyon ve doviz kuru arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi ele almaktadr.

Anahtar Kelimeler: Ampirik analiz  ARDL sy, egbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testleri ile
Faiz Oram, gergeklestivilmigtir. Calismada elde edilen sonuglar, doviz kurlarindaki kisa ve uzun
Enflasyon, Déviz vadeli artislarin faiz oranlar iizerinde pozitif' ve anlamli etkiye sahip oldugunu
Kuru, ARDL gostermekte olup ayni donemlerde enflasyondaki artisin faiz iizerinde anlamh bir etkisi

olmadig1 yoniindedir. Ayrica, Granger nedensellik testi sonuglarina gére, déviz kurunun
faize tek yonlii olarak etki ettigi, doviz kurunun ve enflasyonun ise ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi tasidigi gozlemlenmigtir.

Abstract

This study examines the short- and long-term relationship among interest rates, inflation,
and exchange rates in Turkey by analyzing data from the periods July 2012 to September
2022. The empirical analysis was conducted through ARDL boundary tests,
cointegration analysis, and Granger causality tests. The findings indicate that short- and
long-term increases in exchange rates have a positive and significant impact on interest
rates during the same periods. Moreover, the study suggests that the increase in inflation
during these periods does not have a significant effect on interest rates. Additionally,
according to the results of the Granger causality test, it is observed that the exchange
rate unilaterally influences interest rates, while there is a bidirectional causality
relationship between the exchange rate and inflation.
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Giris

Enflasyon ve faiz arasindaki iliski makro iktisadin eski ve dncelikli konularindan olup faiz
oranlarindaki degismelerle fiyatlar genel seviyesindeki degismeler arasindaki iligki para
iktisadinda uzun yillardir tartisilmaktadir. Bu iliski, ekonomik kosullar, para politikas1 ve dis
etkenler gibi birgok etkene bagl olarak belirlenebilmektedir. Ulkelerin belirlemis olduklari para
politikalar1 faiz oranlari, enflasyon, ddemeler dengesi, doviz kurlar1 ve siirdiiriilebilir biiylime,
istihdam gibi makro degiskenler {izerinde olumlu ya da olumsuz etkiler yaratabilmektedir

(Dursun Giivenbas, 2021).

Kontrol edilemeyen ve uzun siireli enflasyon, ekonomi ve toplum {iizerinde tahribatlara yol
acabilir, toplum refah1 ve hane halki tiikketim kararlarinda 6nemli azalmalara neden olabilir.
Ayni sekilde olmasi gerekenden ¢ok yiiksek veya ¢ok diisiik olan faiz oranlarinin da o tilkenin
ekonomik performansmnin iyi olmadigma isaret etmektedir. Istikrarli bir ekonomik yapida
merkez bankalarinin bu olumsuz beklentileri koordine etmede kararli denge-se¢im politikast
gdz Oniinde bulundurmasi gerekebilir. Yiiksek biiyiime donemlerinde, merkez bankalari
genellikle faiz oranlarimi artirir. Bu, para arzinin sinirlanmasi ve diizeltmenin azaltilmasi
yoluyla ilerlemeyi kontrol etmeyi bagaran hedefler arasindadir. Diger yandan, diisiik biiylime
donemlerinde ekonomik biiylimeyi desteklemek amaciyla merkez bankalar1 faiz oranlarini

diistirebilir veya sabit tutabilir.

2020'de, diinya kiiresel bir saglik krizi ve derin bir durgunlukla sarsilirken merkez bankalar1 ve
hiikiimetler hane halklarinin yasamlarimi ve gecim kaynaklarint korumasinda yardimci olmak

amaciyla 6zel sektor bor¢lanmasini destekledikleri goriilmektedir (Gaspar vd., 2021).

Enflasyon ve doviz kuru iliskisi de iktisadin 6nemli konulardan biri olmustur. Déviz kurundaki
hareketler dig ticaret ve dis yatirim iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Diger bir ifadeyle ulusal
para biriminin deger kaybi, ithal fiyat kanali aracilifiyla yurt i¢i enflasyonist baskilar1 etkiler
boylece yurt i¢i enflasyon oranini yiikseltebilir. Déviz kurlart ile enflasyon arasindaki iliski,
ozellikle gelismekte olan tilkelerde yerli liretimin ve uluslararasi rekabet istikrarinin saglanmast
acisindan Onemlidir. Ekonomide, doviz kurlarindaki dalgalanmalar fiyatlar genel seviyesi
iizerinde biiyiik bir etkiye sahip olabilir. iki iilke para birimleri arasnda degisim oranindaki
artis fiyatlar genel seviyesini ylikseltebilir. Bu degisim oranlarindaki azalmalar ise fiyatlar genel

seviyesini dusiirebilir. Doviz kurlarindaki degisiklikler ithal edilen mallarin fiyatini
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degistirebilir ve dolayisiyla tiretim maliyetlerini etkileyebilir. Bu sebeple de doviz kurundaki

degisimler enflasyon ilizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir (Monfared & Akin, 2017).

Tiirkiye’de enflasyon, iilkenin ekonomisine gosterilen tepkileri ve para birimlerin degerini
etkileyen faktorlerden biri olarak kabul edilir (Aydin & Kara, 2012; Giines, 2013; Selim &
Giiven, 2014) Enflasyonda meydana gelen degisiklikler, doviz kuruyla yakindan ilgilidir. Dviz
kuru yiikseldiginde Tiirkiye’ nin ihracatgilarinin satabilecekleri mallarla elde edebilecek gelirin
artmasina neden olmaktadir. Ayrica ithalat maliyetini de arttirmaya yol agacagindan iilke
icerisindeki fiyatlarin da artma riskine maruz birakabilir. Daha uzun vadeleri gz oniine alarak
dolar/TL paritesine odaklanmaya devam edildiginde; bu oran arttik¢a Tiirkiye’deki enflasyon
orani ¢ok hizli bir sekilde degisebilmektedir. Merkez Bankasi dovize dayali politika ve
stratejilerle beraber finansal piyasadaki 6zel hareketlenmeleri aninda tespit etmeyi amagladigt
icin Merkez Bankasinin faaliyet alanlar1 hem doviz islemcileri hem de genel toplum tarafindan

yakindan takip edilmektedir.

TCMB’nin temel amaci istikrarli ve siirdiiriilebilir fiyat saglamaktir. TCMB doviz kurlari
serbest piyasa ekonomisindeki dengeye gore olusan dalgali doviz kurunu benimsenmis olup
Tiirkiye’de Doviz kuru hareketleri enflasyonu etkileyen faktorlerden biridir. Tiirkiye'de doviz
kurunun enflasyona etkisi, lilke ekonomisinin temel gii¢lerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Ekonominin yapisini ve performansini kesintiye ugratan Covid-19 salgini ve sonucunda olusan
kiiresel iktisadi gelismeler Tiirkiye’nin ulusal para biriminde deger kayiplarina ve fiyatlar genel
diizeyinin seyrinin olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Dolayisiyla da salgin sonrast doviz

kuru-enflasyon iligkisine yonelik arastirma yapilmasina ihtiya¢ dogmustur.

Bu caligma, 2012-07 ve 2022-09 doénemlerine ait verileri kullanarak Tiirkiye’de faiz oranlari,
enflasyon ve doviz kuru arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi incelemektedir. Ampirik analiz
icin ARDL siir testleri yaklasimi ile esbiitiinlesme testi yapilmistir. Bunun yaninda Granger
nedensellik testi analizi kullanilmistir. Yapilan analizde kisa ve uzun vadede doviz kuru ile faiz
oranlari arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica TUFE'deki artisin
faiz oranlar1 ile anlamli bir iliskisi olmadig1 sonucuna varilmistir. Ote yandan, doviz kurlari ile
faiz oranlar1 arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi varken, doviz kurlari ile TUFE arasinda ¢ift

yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde faiz orani-enflasyon iliskisini ekonometrik yOntemlerle analiz etmeye yonelik
bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar i¢inde en bilineni diinya ekonomilerinde Fisher
Hipotezinin gecerli olup olmadig1 konusundadir. Fisher Hipotezinin literatiirdeki rolii oldukca
onemlidir. Fisher nominal faiz oranlarinin beklentiden daha fazla artmasi gerektigi seklindeki
onemli bir hipotezi gelistirmistir. Bu durum sadece belirli kosullarda gerceklesebilmektedir.
Ornegin; kamu harcamalar1 veya para arzindaki degisimler nominal faiz oranlarmi
etkileyebilmektedir. Ayrica, mevcut piyasa kosullarinin da bu hipotezin dogruluguna etki
edecegi unutulmamalidir. Arastirmacilar arasinda Fisher teorisi hakkinda genel bir fikir birligi

yoktur. Fisher hipotezinin varligini arastiran ¢aligmalarin bazilari su sekildedir.
2.1. Fisher Hipotezinin Gecerli Oldugu Yoniindeki Calismalar

Koksel ve Destek (2015), ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisinde 2002-2014 donemi Fisher
hipotezinin gegerli olup olmadiginmi test etmislerdir. Nominal faizle enflasyon oranlar
arasindaki iliskinin varligin1 ve yoniinii Granger nedensellik yontemleri kullanarak saptamaya
caligmiglardir. Analizden ulasilan bulgulara gore Fisher hipotezinin Tiirkiye'de gecerli oldugu

sonucuna varmislardir.

Nortey vd. (2015), Gana'da Ocak 1990'dan Aralik 2013'e kadar enflasyon, faiz orani ve doviz
kuru arasindaki iliskiyi GARCH, DCC ve BEKK modellerini kullanarak analiz etmistir. Analiz
sonuglarina gore enflasyon oranlartyla doviz kuru arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit

edilmisgtir.

Amaefula (2016), calismasinda, Nijerya’da 1995.01-2014.12 doneminde uzun dénem faiz-
enflasyon iligkisinin olup olmadigini tespit etmeyi amacglamistir. Bu amacla, degiskenler
arasinda Granger nedensellik vektdr hata diizeltme modelinin ve uzun dénem iliskinin varligini
belirlemek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Calismada, uzun vadede
faizden enflasyon oranina tek yonlii nedenselligin yani sira iki degisken arasinda uzun vadeli

denge oldugu sonucuna da varilmistir.

Abu Asab vd. (2018), ¢aligmada, gelismekte olan iilke ekonomilerinde enflasyon ve sabit doviz
kuru sistemi ve enflasyon hedeflemesi arasindaki iliskiyi Garch modeli ile tahmin etmiglerdir.

Arastirma sonuglarina gore ¢ift yonlii iliski bulunan iki parasal rejimde sabit doviz kurunun
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enflasyon iizerinde etkisi goriilmezken, enflasyon hedeflemesi para politikasinin enflasyonu

diistirmede basar1 etkisinin yliksek oldugu tespit edilmistir.

Sinan (2019), Tiirkiye’de Nisan 2006'dan Agustos 2018'e kadar olan aylik verileri kullanarak
mevduat faizi ile enflasyon arasindaki iliskiyi Var modeli ile Johansen esbiitiinlesme testi
yaninda Granger nedensellik testi kullanarak analiz yapmistir. Johansen esbiitiinlesme testi
sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Granger
nedensellik testinde faiz oranlari ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit

edilmisgtir.

Evren ve Mucuk (2019), calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde faiz-enflasyon iligkisini 1980-
2018 kapsayan donemlerinde yillik verilerden faydalanarak VAR modeli ile analiz etmislerdir.
Esbiitiinlesme testi ile uzun donemde degiskenlerin birlikte hareket ettikleri izlenmistir. Etki
tepki fonksiyonu analizi sonuc¢larindan, enflasyon oranlarindaki artig faiz oranlarinda artisa yol

act1g1, ancak faiz oranlarindaki artiga tepki olarak enflasyonun diistligii sonucuna varilmistir.

Kaygisiz ve Iscan (2019), calismalarinda Doviz kurlari, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
iliskiyi Var modelini kullanarak analiz etmislerdir. 2009-01 ve 2017-12 aylik verileri
kullanarak Dickey-Fuller birim kok testleri ve Granger nedensellik testleri uygulanmigtir. Test
sonuglarinda, doviz kurlarinin enflasyon ve faiz oranlarinin, enflasyonun da faiz oranlarinin

nedeni oldugu sonucuna varmiglardir.

Baylan ve Pazarci (2020), Tiirkiye’de 2005.01-2018.03 yillar1 enflasyon-faiz iligskisini VAR
modeli ile incelemistir. Calismada, KPSS birim kok testi yapilarak birinci farkta duragan
olduklart sonucuna ulagilmig. Bunun yaninda enflasyon, faiz ve doviz kuru arasinda
esbiitiinlesme testi uygulanarak degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket ettikleri
saptanmustir. Belirtilen degiskenlere Granger nedensellik testi uygulanmistir. Enflasyondan faiz

oranlarina ve doviz kurundan enflasyona tek yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Hashim vd. (2020), ¢alismada, Afrika iilkelerinde hisse senedi fiyatlar ile enflasyon, faiz
oranlar1 ve doviz kurlart arasindaki iliskiyi ¢coklu regresyon testi kullanarak test etmislerdir.
Arastirma sonucuna gore sadece doviz kurunun hisse senedi fiyatlar1 tizerinde 6nemli 6l¢iide

etki yaptig1 sonucuna varmislardir.



Uluslararast Ekonomi, Finans ve Ticaret Dergisi, 2023, 1(2): 1-15
Journal of International Economics, Finance and Trade, 2023, 1(2): 1-15
Arasgtirma Makalesi

Indrajaya (2022), ¢alismasinda, enflasyon, Banka Endeks Orani (BI) ve mevduat arasindaki
iliskiyi analiz etmek ve model tahmini yapmay1 hedeflemistir. Bu dogrultuda ¢aligmada
enflasyon orani, BI ve zaman serisi verilerine uygulanan Vektor Hata Diizeltme Modeli analizi
yapilmustir. Analiz sonucunda, BI faiz oranini degistirme politikasinin yiikselen ve diisen
enflasyon oranlarina ve mevduat faiz oranlarindaki dalgalanmalara kars1 etkili oldugu sonucuna

varilmistir.

2.2. Fisher Hipotezinin Gecerli Olmadig1 Yoniindeki Calismalar

Linden (1995), 1987 ile 1995 yillar1 arasinda Finlandiya ekonomisi i¢in Fisher hipotezinin
gecerliligini aragtirmigtir. Aragtirmada Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmis olup elde edilen
sonuglara gore enflasyon oranlarinin faiz oranlari lizerindeki etkisinin bulunmadigi sonucuna

ulagmustir.

Dutt & Ghosh (1995), calismalarinda 1960-1993 yillar1 arasinda Kanada ekonomisinde dalgali
ve sabit kur rejimi i¢in Fisher hipotezinin gegerliligini Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve FM-
EKK yontemini kullanmiglardir. Yapilan analiz sonuglarinda incelenen dénemlerde Fisher

hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Janor (2001), gelismis tilkelerde ve G7 iilkelerinde nominal faiz oranlar1 ve enflasyon
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismada, Malezya, Tayland, Endonezya, Gliney Kore ve
Filipinler gibi gelismekte olan bes Asya iilkesi i¢in veriler ile Augmellled-Dickey Fuller Testi
ve Engle-Granger testi uygulamislardir. Bes iilkenin tiimii faiz oranlar1 ve enflasyon diizeyi i¢in
birim ¢at1 6zelliklerini gdstermesine ragmen, Endonezya disindaki tiim tlkeler icin her iki

degisken i¢in de bir esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna varmisglardir.

Xie (2009), calismasinda Cin ekonomisinde enflasyon ve faiz oran1 arasinda Fisher etkisinin
varlig1 ve aralarinda anlamli bir iligki bulunup bulunmadigini degerlendirmistir. Otoregresif
modeller, genisletilmis Dickey-Fuller ve esbiitiinlesme testleri uygulanmis olup; faiz oraninin
enflasyon ile 6nemli Slgiide pozitif bir iliskiye sahip oldugunu, buna karsilik faiz oraninin

enflasyon ile zayif pozitif bir iligskiye sahip oldugu sonucuna varmistir.

Yilanci (2009), ¢alismasinda, Tiirkiye 1989 ve 2008 yillari iicer aylik veriler yardimiyla Fisher

hipotezinin varligin1 denemistir. Bu dogrultuda hem esbiitiinlesme hem de Engle-Granger
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testleri kullanilmistir. Yapilan test sonuglarinda faiz oranmi ile enflasyon oranlari arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi saptanamamis olup Tiirkiye’de Fisher etkisinin gecerli

olmadig1 neticesine ulasilmistir.

Bayat (2011), ¢aligmasinda, Fisher hipotezinin Tiirkiye’de gecerliligini belirlemek amaciyla
2002M1-2011M5 dénemlerine ait nominal vadeli mevduat faiz oranlar1 ve TUFE verilerini test
etmistir. Bu amagla, Dickey Fuller Testi ile Seo esbiitliinlesme testi yapilmistir. Calismada, s6z
konusu donemlere ait verilerde degiskenler arasinda uzun vadeli dogrusal olmayan bir iligki

bulunamamuis Fisher etkisinin gegerli olmadig1 kanisina varilmaigtir.

Osterholm (2009), calismasinda Norveg ekonomisinde 1850°den 2004 yilina kadarki enflasyon
ve nominal faiz oranlarini bes farkli birim kok testi kullanarak zaman serilerini birim kok testi
yapmistir. Ayrica Johansen esbiitiinlesme analizi kullanmis olup Norveg’te serilerde Fisher

hipotezinin desteklenmedigi sonucuna ulagmistir.

Sheefeni (2013), makalesinde Namibya ekonomisinde 1992-2011 yillar1 arasinda uzun
donemde Fisher hipotezinin gegerliligini incelemistir. Yapilan birim kok testlerinde seriler
duragan degildir. Esbiitiinlesme analizinde enflasyon ve faiz orami arasinda uzun vadeli bir

iliskiye ulasilamamis olup Fisher hipotezi uzun vadede gegerli degildir.

Tunal1 ve Erdnal (2016), calismalarinda enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda iliski bulundugunu
aciklayan Fisher hipotezinin Tirkiye’de gegerliligini arastirmislardir. 2003:01-2014:02
yillarma ait faiz oranlar1 ve TUFE verilerinden faydalanilarak Gregory-Hansen esbiitiinlesme
testi uygulanmis olup test sonucunda Fisher etkisinin Tiirkiye i¢in uzun vadede gecerli oldugu

ancak kisa vadede gegerli olmadigini tespit etmislerdir.
3.Veri, Yontem ve Model
3.1 Veri Seti ve Modeller

Calismada, faiz orani, TUFE, déviz kuru 2012 yili temmuz ay1 ile 2022 eyliil aylar1 aras1 aylik
veriler kullanilmig olup; seriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim

Sisteminden temin edilmistir. Seride kullanilacak veriler Tablo 1’deki gibidir.
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Tablo 1: Zaman Serileri Bilgileri

- Testteki . . Alind1g1

Zaman Serisi Kisa Ad Donemi Kurum
Bankalarca Acilan Kredilere Uygulanan Agirlikli
Ortalama Faiz Oranlari, Tiketici Kredisi (TL FALZ 2012:07- TCMB
Uzerinden  Acilan)  (IThtiyagt+Tagsit+Konut)(Akim 2022:10 EVDS
Veri,%)-Diizey

P . 2012:07- TCMB
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE £022:10 EVDS

- 2012:07- TCMB
Doviz Kuru PK 2022:10 EVDS

Kaynak: (TCMB,(2022), 2022 Yuli Para ve Kur Politikast)

Bu c¢aligmanin amaci Tiirkiye ekonomisinde, faiz enflasyon ve doviz kuru iligkisinin, faiz
bagimli degiskeni iizerinden belirlenmesidir. Calismanin yontemi olan ARDL sinir testi ile
degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkilerin gegerliligi incelenmistir. ARDL sinir testi
yonteminin temel avantaji, biitiinlesik seriler arasindaki uzun donemli iliskileri farkli
diizeylerde inceleyebilmesi, i¢sel ve otokorelasyon problemlerinde tutarli sonuglar verebilmesi
ve degiskenler arasindaki kisa donemli uyum siirecleri ile uzun dénemli iliskileri ayirt
edebilmesidir. (Pesaran & Shin, 1995) ARDL versiyonun temel ampirik modeli gosteren

denklemler asagidaki gibidir.

AFAIZ, = ¢y + Xi=1 Po,i AFAIZ,_; + Y=o 1 ATUFE,_; + X1 B2 ADK;_; + 6oFAIZ,_; +
6,TUFE,_+6,DK,_,+u; (Denklem-1)

Denklemde d ifadesi fark islemini, n ifadesi gecikme sayisin1 temsil eder ve §1 ve §2'nin ortak
anlamliligin test etmek icin alt limit ve iist limiti belirlemeye yonelik F-istatistigi hesaplanir.
Bu nedenle, sifir hipotezi HO : §0 =381 = §2 =0, yani degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi
yoktur, alternatif hipotez HI : §0 # §1 # §2 # 0'a kars1 test edilir.

3.2 Zaman Serilerinin Duraganhk Testleri:

Analizde kullanilan regresyonun hatasiz olmasi i¢in tiim degiskenlerin duragan oldugunun
kontrol edilmesi gerekmektedir (Dickey & Fuller, 1979). Calismada serilerin birim kok testleri,

ADF testiyle incelenmistir.
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Analizin ilk agamasinda ADF birim kok testi ile serilerde duraganlik test edilmistir. Bu test i¢in

ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken t-istatistigi Olasihik

Diizey -2.841 0.179
FAIZ

Fark -6.889 0.000

Diizey -3.722 0.024
TUFE

Fark - -

Diizey 1.052 0.999
DK

Fark -7.797 0.000

Tablo 2'deki birim kok testi sonuclarina bakildiginda, faiz orami degiskeni ile doviz kuru
degiskeninin diizey degerleri i¢in degiskenin birim kok igerdigine iliskin sifir hipotezinin kabul
edildigi, dolayistyla degiskenin birim koklii olduklar1 goriilmektedir. Buna karsin, bu
degiskenlerin birinci fark formlarinda duragan hale geldikleri sonucuna ulasilmistir. TUFE

degiskeninin ise diizey degerlerinde duragan oldugu goriilmiistiir.
3.3 Simir Testi Yaklasimi

Degigkenlerin farkli seviyelerde duragan olmalar1 sonucunda, seriler arasinda muhtemel
esbiitiinlesmenin varligt ARDL sinir testiyle test edilmistir. ARDL sinir testi sonuglar1 Tablo

4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: ARDL Sinur Testi ve Diagnostik Testler

Model F istatistigi Alt Sinir (%1) Ust Siir (%1)
(9,5,8) 7,497 4.990 5.850
Diagnostik Testler F Istatistigi Olasihik

BG 0.018 0.892

RAMSEY 1.371 0.244

ARCH 6.078 0.015




Uluslararast Ekonomi, Finans ve Ticaret Dergisi, 2023, 1(2): 1-15
Journal of International Economics, Finance and Trade, 2023, 1(2): 1-15
Arasgtirma Makalesi

ARDL Sinir Testi yaklasiminin sonuglarina goére degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinin gecerli oldugu sonucuna varilabilir ¢iinkii F istatistigi, hesaplanan iist %5 anlamlilik
seviyesinin ilizerindedir ARDL kisa ve uzun dénem parametre istikrarindan 6nce teshis
testlerinden Breusch - Godfrey LM testi ile modellerde otokorelasyon sorunu bulunmadigini,
Ramsey test sonucunda model kurma hatasinin olmadigini ve yapilan ARCH testi sonucunda
ise sabit varyans varsaymminit sagladigini gostermektedir. Tahmin edilen ARDL(9,5,8)
modelindeki yapisal kirilmanin varliginin yani kararliliginin sinanmasi i¢in CUSUM ve
CUSUM-of-Square (Brown vd. 1975:149-192) testleri yapilmistir. ARDL (9,5,8) modeline ait
elde edilen sinama sonuglar1 ve ekran goriintiileri Sekil 1°de paylasilmistir. Yapilan Cusum ve

Cusumq testleri sonucuna gore modeldeki parametrelerin istikrarli oldugu sonucuna

ulagilmistir.
Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Katsay1 Istikrar Testleri
20 1.4
15 | P ) 1.2
10 T 1.0
sl 0.8
o 0.6
0.4
5]
0.2
-10
0.0
184 02—
-20 T T T T T T T T T T T T B e L E s o p
Ve v e v wew oo N v
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
‘ —— CUSUM -——-- 5% Sigmﬁcance‘ ‘ —— CUSUM of Squares - 5% Significance

3.4 Sinir Testleri Kisa ve Uzun Donem Sonuglari

Faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski kisa ve uzun vadede farklilik
gosterebilmektedir. Degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri incelemek i¢in ARDL

(9,5,8) Hata diizeltme modeli tahmin edilmistir ve sonuglar Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5: ARDL (9,5,8) Kisa ve Uzun Donem Katsay1 Sonuglari (Bagimli Degisken FAIZ)

Degisken Katsay1 t-degeri (p-degeri)
Kisa Donem

DDK 6.383 2.397 0.018
DTUFE -0.027 -0.326 0.745
DMS§2019 -4.274 -4.219 0.000
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ECT(-1) -0.121 -4.298 0.000
Uzun Donem

DK 11.382 4.819 0.000
TUFE -1.149 -1.204 0.231
M82019 -8.010 4.819 0.000

Tablo 5 incelendiginde kisa donemde doviz kurundaki artisin faiz iizerindeki etkisi pozitif ve
anlamlidir. Kisa dénemde TUFE’deki artisin faiz {izerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
2019M8 tarihindeki kisa donemde kirilmanin faiz tizerindeki etkisi negatiftir. Hata diizeltme

terimi (ECT) negatif isaretlidir ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Uzun donemde doviz kurundaki artisin faiz tlizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. Uzun
donemde TUFE’deki artisin faiz iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. 2019M8

tarihindeki kirilmanin faiz iizerindeki etkisi negatiftir.
3.5. Nedensellik Testi Sonuclar:

Degiskenler arasindaki karsilikli nedensel iliskiyi belirleyen (Engle & Granger, 1987) Granger
Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 6’da gdsterilmektedir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ki*kare ist. Olasilik
DK’dan Faiz’e | 31.426 0.000
Nedensellik
Tufe’den Faiz’e | 3.468 0.176
Nedensellik
Faiz’den DK’ya | 3.457 0.177
Nedensellik
Tufe’den DK’ya | 19.312 0.000
Nedensellik
Faiz’den Tufe’ye | 3.825 0.147
Nedensellik
DK’dan Tufe’ye | 78.921 0.000
Nedensellik

Tablo 6 ‘da yer alan Granger nedensellik test sonuclarina gore; faizden TUFE’ye, TUFE’den
faize ve faizden doviz kuruna dogru nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilememistir. Buna

karsilik doviz kuru, TUFE ve faiz oram iizerinde nedensel etkiye sahiptir. Buna gére déviz
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kurundaki bir degisiklik TUFE ve faiz oranim etkilemektedir. TUFE oranlarmin ddviz kurunda
nedensel etkisi bulunmaktadir. Ayni sekilde TUFE oranlarindaki bir degisiklik déviz kurunu da
etkilemektedir.

4.Sonuc¢

Bu calismada, 2012-07 ile 2022-09 doneminde Tiirkiye'deki faiz oranlari, enflasyon ve doviz
kuru arasindaki kisa ve uzun donem iliskileri ARDL simir testi, Es biitiinlesme analizi ve

Granger nedensellik testleri incelenmistir.

Calismadaki veri seti ve kisitlar dahilinde elde edilen bulgulara gére; ARDL Siur Testi ile,
degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin gecerli oldugu, ARDL kisa ve uzun déonem
parametre istikrarindan 6nce yapilan Breusch-Godfrey LM testi ile modellerde otokorelasyon
olmadigi, Ramsey testi ile model kurma hatasinin olmadigi ve ARCH testi sabit varyans
varsayimiin saglandigi ifade edilebilir. Yapisal kirilma i¢in tahmin edilen ARDL(9,5,8)
modelindeki Cusum ve Cusumq testleri sonucuna gore, modeldeki parametrelerin istikrarli

oldugu sonucuna ulasilmistir.

ARDL simir testi yaklasimindan elde edilen sonuclar faiz degiskenleri arasinda uzun vadeli
iliski oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasindaki nedensel baglantiy1 gosteren, Granger
nedensellik analizine gore kisa ve uzun dénemde doviz kuru ile TUFE arasinda ¢ift yonlii
nedensellik tespit edilirken doviz kurundan faize tek yonlii nedensellik iliskisine ulagilmistir.
Ayrica faiz-Tiife, Tiife-faiz degiskenler arasinda nedensellik iligkisi saptanamamistir. Elde
edilen bu sonug, Celik’in 2021 yilinda VAR analizi ile “Tiirkiye’de Enflasyonun

Belirleyicileri” tizerine yapmis oldugu ¢alismay1 destekler niteliktedir.

Bu arastirmada Tiirkiye’de enflasyonda meydana gelen degisimlerin, doviz kuruyla yakindan
ilgili oldugu sonucuna ulasilmistir. D6viz kurlari ile birlikte olusan hareketli ortalamalar veya
spekiilatif hareketler Tiirk lirasi i¢in risk tastyabilir. Daha kontrollii bir doviz kuru politikast ile
enflasyon seviyesindeki asir1 dalgalanmalarin seyrini azaltmada doviz kurunu disiirmeye
yonelik politika girisimlerinin desteklenerek doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkilerinin

onlenmesi gerekmektedir.
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