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Ozet: Bu calisma kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde 2004:01 ile 2020:04 arasi dénem igin enflasyon orani ve déviz
kurunun faiz oranin belirlenmesi Gzerindeki etkisi ARDL ve NARDL modelleri ve ilgili Sinir testleri kullanilarak
arastirilmistir. ARDL testi sonuglarina gore Faiz orani, enflasyon orani ve doviz kuru arasinda es butinlesme
bulunamamistir. Ancak iligkinin asimetrik oldugu goériisiine dayanan NARDL modelinde seriler arasinda es
bltinlesmenin oldugu gorilmistir. Bulgular uzun dénemde enflasyon oranini ile faiz oranlari arasinda iligki
oldugunu, dolayisiyla Tirkiye’de Fisher hipotezinin gecerli oldugu gorilmustir. ARDL modeli doviz kuru ile faiz orani
arasinda ise negatif iliski oldugunu ortaya koymustur. NARDL sonuglari ise doviz kuru ve enflasyon oraninin faiz orani
izerine etkisinin asimetrik oldugunu ortaya koymustur. Bu baglamda doviz kurunun pozitif bilesenin uzun dénemde
faiz oranini belirlemede etkili olmadigini ortaya konulmustur. Bagka deyisle doviz kurundaki artiglari faiz orani Gzerine
etkisi uzun dénemde anlamsizdir. Buna karsin doviz kurunun negatif bileseninin faiz orani lizerinde anlamli bir etkisi
oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orani, Doviz Kuru, Enflasyon, Fisher Hipotezi

The Effects of Exchange Rate and Inflation on the Interest Rate using NARDL
Approach: A Case for Turkish Economy

Abstract: In this study, the inflation rate and the exchange rate’s impact on the determination of interest rates in
Turkey’s economy for the period of 2004: 01 and 2020:04 is investigated using NARDL and ARDL models and Bounds
tests. According to ARDL test results, no cointegration was found between interest rate, inflation rate and exchange
rate. However, the NARDL model, which is based on the view that the relationship is asymmetric, indicates there is a
cointegration between the series. Findings show that there is a relation between interest rates and the inflation rate
in the long term, hence the Fisher hypothesis has been shown to be valid in Turkey. ARDL model reveals a negative
relationship is observed between the exchange rate and the interest rate. NARDL results revealed that the effect of
exchange rate and inflation rate on interest rate is asymmetrical. In this context, it was found that the positive
component of the exchange rate was not effective in determining the interest rate in the long term. In other words,
the effect of increases in the exchange rate on the interest rate is not significant in the long term. However, it was
found that the negative component of the exchange rate had a significant effect on the interest rate.

Key Words: Interest rates, Exchange rate, Inflation, Fisher Hypothesis

1. GIRIiS

Mal, Hizmet ve Sermaye piyasalarinin yogun
derecede entegre oldugu glinimiz
ekonomilerinde i¢ denge ile dis dengenin
saglanmasinda faiz orani, doéviz kuru ve
enflasyon kavramlari anahtar degiskenler
konumuna gelmistir. Tasarruf, tiketim yatirim
gibi 6nemli ekonomik kararlari etkileyen temel
degisken olan faiz orani ekonominin hem Uretici
hem tiketici kesiminin kararlarini etkileyen ve
paranin fiyati veya bor¢lanmanin maliyetini
gosteren bir degiskendir (Colak ve
Karahan,2017; iscan ve Kaygisiz,2019). Politika
vapicilar para politikasi araci olarak faiz

oranlarini belirlerken enflasyon, déviz kuru,
ekonominin Uretim kapasitesi (¢cikti acgigi),
uluslararasi faiz orani, borg¢ stoku gibi temel
ekonomik gostergeleri g0z onlnde
bulundururlar. Bu ¢alisma kapsaminda faiz
oranlarinin  belirlenmesinde déviz kuru ve
enflasyon degiskenlerinin etkisi arastirilacaktir.
Egilmez (2012)in ifadesiyle (Ulkelerin para
birimlerinin bir i¢ degeri bir de dis degeri vardir.
Bir paranin Ulke icindeki degeri satin alma
glicliyle 6lcilir. Ulke para biriminin satin alma
degerinin dismesi durumuna enflasyon adi
verilmektedir. Ulke parasinin dis satin alma giicii
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ise yerli para biriminin yabanci paralarla olan
iliskisiyle olguliir. Yerli para biriminin yabanci
tlke para birimi karsisindaki degerine doviz kuru
adi verilmektedir (Egilmez,2012). Enflasyon
hedeflemesi rejimine sahip Merkez Bankalari
para politikasi araci olarak faiz oranlarini siklkla
kullanmaktadir. Turkiye gibi disa agik ve ihracat
Urunlerinde dahi yiksek oranda ithal ara mal
kullanilan ulkelerde yurt ici fiyatlar genel
diizeyindeki artislari dis Glkelerdeki fiyat
artislarindan, yabanci paralarin degerlerinde
meydana gelen degismelerden etkilendigi icin
faiz oranlarini belirlenirken enflasyon ve doéviz
kuru beraber ele alinmasi, izlenmesi gereken
onemli degiskenler olmaktadir. Politika yapicilar,
fiyatlar genel diizeyini stabil tutmak, dis ticareti
dengede tutmak istikrarli bir déviz kuru ve nihai
amag¢ olarak ekonomik biyume icin kur
politikalarinda faiz oranlarini ara¢ olarak
kullandiklarindan ilgili degiskenler arasinda
yakin bir iligki olusmaktadir. Bu baglamda Sever
ve Mizrak'in  (2007) belirttigi gibi ilgili
degiskenlerin dengeli bir gsekilde hareket
etmesinin istikrarl  bir ekonominin sarti
oldugunu belirtebiliriz.

Doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlar
degiskenlerinin aralarindaki iliski ekonomi
politikalarinin  yuratilmesindeki  6neminden
dolayi literattirde siklikla ¢alisilan ve tzerinde bir
uzlasinin olmadigi konularin basinda
gelmektedir. Ebiringa ve Anyaogu (2014)
vurguladigi gibi iktisat yazini déviz kuru, faiz
orani ve enflasyonu birbirine baglayan teori ve
arastirmalarla doludur. Uluslararasi Fisher Etkisi
(IFE), Faiz Orani Paritesi, Satin alma glci paritesi
ve Mundell- Fleming modelleri temel
yaklasimlardan en onemlileri olarak
gosterilmektedir. Merkez Bankalarinin gergek-
lesen ve hedeflenen degerler arasindaki
sapmalara karsilik nominal faiz oranlarini kontrol
etmeleri Taylor kurali olarak bilinmektedir (Lebe
ve Bayat,2011). Bu kural uyarinca merkez
bankalari hedeflenen ve gerceklesen GSYH
arasindaki fark (cikti acigl) ve hedeflenen ve
gerceklesen enflasyon arasindaki fark kadar faiz
oranini belirlemesi gerekmektedir (Hall ve
Lieberman,2012). Ekonomide talep artisina bagl
olarak enflasyondaki artis hizlandiginda faiz
oranlari yukseltilmelidir. Aksine ekonomik
faaliyetler yavasladiginda ise faiz oranindaki bir
dislk daha biylik bir para arzi ve nihayetinde
daha ylksek yatirnm, daha yiksek Gretim ve
daha dusik issizlik anlamina gelecektir
(Mankiw,2003;396).
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Faiz orani ile enflasyon arasindaki teorik iligki
Irving  Fisher  (1930) tarafindan ortaya
konulmustur. Fisher esitligine gére nominal faiz
oraninin, beklenen reel faiz oranlarn arti
beklenen enflasyonun toplami olarak ifade
edilmektedir (Granville ve Mallick 2004).

i = r+ nt® Bu esitlikte i, nominal faiz oranini, r, reel
faiz oranini, m® beklenen enflasyon oraninin
yansitmaktadir. Fisher hipotezine gore
enflasyon, faiz oranlarinin ana belirleyicisi
olmakta ve enflasyon orani yiizde bir arttiginda
faiz orani da ayni oranda artis gostermektedir
(Bal vd,2019,2).

iki degisken arasindaki iliski geleneksel IS-LM
analizi cercevesiyle de acgiklanabilmektedir. Bu
yaklagimda siki para politikasinin ekonomik
aktiviteyi azaltmada etkili oldugu ve Phillips
egrisi araciligiyla enflasyonu disiirmede de etkili
oldugunu o6ne sirilmektedir. Faiz orani, para
talebinin belirleyicilerinden birisi oldugundan,
faiz orani arttikga fiyat istikrari da o denli hizh
saglanacaktir.  (Calvo,1992,55). Uluslararasi
Fisher Hipotezi ise faiz orani, enflasyon iliskisini
dis ticaretin varlig altinda doviz kuru degiskeni
de katarak ilgili degiskenleri incelemektedir. Bu
yaklagima gore nispeten yiksek faiz oranina
sahip herhangi bir {lkenin para biriminin
degerinin disecegini ¢linkl yiksek nominal faiz
oranlarinin beklenen enflasyonu yansittigini 6ne
sirmektedir  (Shalishali ve Ho, 2002).
Uluslararasi Fisher Etkisi (IFE) teorisi, Ulkelerin
herhangi iki para birimi arasindaki cari doviz
kurunda beklenen bir degisikligin, o zaman igin
iki Ulke nominal faiz oranlari arasindaki farka esit
oldugunu gostermektedir (Ali vd,2015).

Faiz orani paritesi ise iki tlkenin faiz orani ve
déviz kuru arasindaki iliskiyi incelemektedir. iki
Ulkenin doviz kurunun, faiz farklarindan
etkilenecegini varsaymaktadir. Bu dogrultuda
faiz orani degisimleri ile doviz kuru oynakhgi
arasindaki iliskinin genellikle ters yonli
oldugunu belirtmektedir (Ebiringa ve Anyaogu,
2014). Yurt ici faiz oranindaki bir artis Glkeye
yonelik yabanci sermaye akimina dolayisiyla
Glkenin yerli para birimine karsi bir talep artisina
ve en nihayetinde yerli paranin deger kazanarak
doviz kurunun dismesine neden olacaktir.
Hecker vd,(2014) iki degisken arasinda uzun
dénemde pozitif bir iliski olacagini bu kanalin ise
Ulkenin yerli parasindaki deger kazanimi sonucu
artan enflasyon olacagini belirtmislerdir. Karaca
(2005) ise faiz oraninin para talebinin
belirleyicilerinden biri olmasi nedeniyle doviz
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kuru ile arasinda pozitif yonliu bir iliskinin
dogabilmesine neden olacagini belirtmistir.
Karaca (2005) faiz oranlarindaki bir artisin yerli
paraya yonelik talebi kisip enflasyonun
ylkselmesine neden olacagini bu durumun ise
yerli para biriminin deger kaybi yani doviz
kurunun artmasina neden olabilecegini
belirtmistir. Alacahan (2011) ise iki degisken
arasindaki etkinin enflasyon beklentilerine bagli
olarak degisebilecegini 6ne slirmistir.

Calismanin  konusunu  olusturan  Tirkiye
ekonomisinde son donemde yerli para énemli
para birimleri karsisinda (Dolar, Euro, Pound vb)
deger kaybetmistir. Sekil 1, doviz kuru, enflasyon
ve faiz orani degiskenlerinin 2004-2019
arasindaki seyrini gostermektedir. Goriilecegi
Uzere Tirk Lirasi dis ticaretinde 6nemli yer tutan
Ulke para birimleri karsisinda degerini gésteren
efektif déviz kurunun son dénemlerde 6nemli
derecede artis gosterdigi gorilmektedir. ilgili
donemde enflasyon ve faiz degiskenin de ayni
yonde egilim icinde oldugu gorilecektir. Doviz
kurundaki  oynakligin  basladigi donemde
gosterge faizi olarak politika faiz oranini arttiran
Merkez Bankasi, faiz oranlariyla doéviz kurlari
arasinda negatif yonla iliski olduguna inanarak

Sekil 1. Turkiye Ekonomisinde Kur-Faiz- Enflasyon
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faiz oranlarini, siyasi iktidarin aksi dislincesine
ragmen onemli Olgide artirmistir. Faiz
oranlarindaki artisa, fiyatlar genel dizeyindeki
artis da eslik ederken, déviz kuru artmaya devam
etmistir. Merkez Bankasi baskaninin degismesi
sonucu politika degisikligine gidilerek faiz
oranlari dusurulmis, enflasyon oranindaki artig
azaltilmasina ragmen Tirk lirasindaki deger
kaybi giderilememistir. Egilmez (2019) belirttigi
gibi, faiz oranlarindaki diisis enflasyon
beklentilerini distiremedigi icin kurdaki yikselis
durdurulamamustir. Bu baglamda ilgili
degiskenlerin karsilikh etkilesim halinde oldugu,

ve uygulanacak politikalarda degiskenlerin
hepsinin goz oniinde bulundurulmasi
gerekliligini ortaya koymaktadir. Gorildigi

Gzere ilgili degiskenler arasinda politika yapicilar
ve teoriler arasinda bir goris birligi
bulunmamaktadir. Bu ¢alisma Turkiye ekonomisi
icin faiz oranlarinin belirlenmesinde doviz kuru
ve enflasyon degiskenlerinin etkisini ampirik
olarak analiz etmektedir. ikinci béliimde
literatlir aragtirmasi yapilarak ampirik analizlerin
sonucundan  bahsedilecektir.  Bir  sonraki
bolimde ekonometrik analiz yapilarak bulgular
degerlendirilecektir. Calisma sonug ve politika
onerileri bélimiyle sonlandirilacaktir.

Doviz Kuru-Faiz Orani-Enflasyon
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2. LITERATUR iNCELEMESi

Calismanin bu béliimiinde doéviz kuru, enflasyon
ve faiz oranlarn arasinda yapilan ampirik
¢alismalarin  sonuglarindan  bahsedilecektir.
Ampirik ¢alismalarda merkez bankalarinin faiz
oranlarini bir kural gergevesinden belirlemesi
gerektigini belirten Taylor kurali, déviz kuru ile
faiz orani arasindaki iliskiyi, Fisher hipotezinin (
enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi)
gecerliligini  arastiran  ¢alismalar ve en
nihayetinde U¢ degiskeni birlikte analiz eden
calismalar yapildigi gérilmektedir.

Taylor kuralinin Turkiye ekonomisi igin inceleyen
calismalar genellikle merkez bankasinin faiz
oranini belirlerken kural gergevesinde hareket
ettigi sonucuna ulasmislardir. Ongan (2004)
1988:01 ve 2003:03 donemi arasi Turkiye
ekonomisinde Taylor kuralinin gecerli olup
olmadigini incelemistir. Analiz sonuglarina gore
mevduat faizlerinin enflasyon ve nominal déviz
kuru ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
sahip oldugu, Taylor kuralinin Tirkiye ekonomisi
icin  gecerli oldugu sonucuna ulagmistir.
Caglayan (2005) Multinominal Logit model ile
1990-2004 donemine ait veriler kullanarak
Taylor  Kuralini  Tirkiye ekonomisi icin
arastirmistir. Taylor kurali kapsaminda lretim
aciginin  faiz oranlarinin  yéniiniin  tahmin
edilmesinde 6nemli roliiniin olmadigl sonucuna
ulagmustir.

Lebe ve Bayat(2011) Taylor kuralini Turkiye
ekonomisi igin  1986:5-2010:9 donemi igin
arastirmiglardir. Turkiye’de faizlerin Taylor
Kuralina uygun olarak hareket ettigini sonucuna
ulasmislardir. Narta vd, (2019) 2005:1-2019:1
doénemi arasi Tirkiye ekonomisi icin Taylor
kuralinin  gegerliligini  sinamiglardir.  Analiz
sonuglari uzun dénemde Merkez Bankasi’'nin
politika faizi kararlarini hem ¢ikti agigina hem de
enflasyon agigina gore aldigini ancak politika faiz
kararinin enflasyon ac¢igiyla iliskisinin daha gl
oldugunu bulmuslardir.

Alam vd. (2002) , 1971-2000 dénemi i¢in on
Asya (lkesini kapsayan bir panel veri seti
kullanarak reel doviz kurlari ile reel faiz oranlar
arasindaki uzun vadeli iliskiyi ampirik olarak
analiz etmislerdir. Calisma sonucuna gore reel
doviz kuru ile reel faiz orani farklari arasinda ¢ok
gicli uzun vadeli bir iliski oldugu gozlenmistir.
Karaca (2005) c¢alismasinda Tirkiye'deki doviz
kuru ile faiz orani arasindaki iliskiyi incelemistir.
Ocak 1990-Temmuz 2005 dénemine ait verilerle
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yapilan analizde doviz kuru ile faiz orani arasinda
anlamh bir iliski tespit edilememistir. Colak ve
Karahan (2017), 2002-2016 dénemi arasi
Turkiye ekonomisi igin doviz kuru ile faiz orani
arasindaki iliskiyi  incelemislerdir.  Analiz
sonucuna gore, faiz oranlan ile doviz kuru
arasinda uzun dénemde negatif iliskinin var
oldugu ortaya c¢ikmistir. Ayrica faiz orani
degiskenine ait katsayinin -0.17 oldugu
goriulmektedir. Boylece uzun donemde faiz
oranlari  arttiginda doviz kuru seviyesi
dusmektedir. Dogan vd (2017) calismalarinda
Tirkiye ekonomisinde doviz kuru ile faiz oranlar
arasindaki iliskiyi 04.01.2002 ile 21. 04.2017
dénemini kapsayan haftalik verilerle TARCH
yontemiyle  incelemislerdir.  Doviz  kuru
degiskeni kendi kalintilarinin gegcmis
degerlerinden, ARCH ve GARCH terimleri ile faiz
degiskeninden etkilenmektedir. Faiz
degiskeninde meydana gelen bir birimlik azalis
doviz kuru volatilitesinde artisa neden olacagini
belirtmislerdir. Ayla (2019) calismasinda kisa
vadeli reel faiz oranlari ve ortalama déviz kurlari
arasindaki iliskiyi 2006:1-2017:4 dénemi arasi
Turkiye ekonomisi igin incelemistir. Yazar,
degiskenler arasinda uzun donemde es
bittnlesme iligkisinin oldugunu ayrica kisa
doénemde iki degisken arasinda mevcut olmayan
nedensellik iliskisinin uzun dénemde oldugu
sonucuna ulasmistir. Giiris ve icen (2019) ise Risk
primi, doviz kuru ve mevduat faiz oranlari
arasindaki iliski 2009-2018 donemi arasi haftalik
veriler kullanarak  Turkiye ekonomisi igin
arastirmislardir. CDS primlerinden déviz kuruna
ve doviz kurundan faiz oranlarina dogru tek
yonltu dogrusal olmayan bir nedensellik iliskisi
oldugu bulunurken, doviz kurlarindan faiz
oranlarina  dogru dogrusal olmayan bir
nedensellik tespit etmislerdir.

Fisher  hipotezinin  gegerliligini  sinayan
calismalarda celisen sonuglar ortaya ¢ikmistir.
Bazi c¢alismalar enflasyon ile faiz oranlan
arasinda iliski oldugu seklinde belirtilen Fisher
hipotezinin gecerli oldugunu bulurken, bazi
calismalar hipotezin gecerli olmadigl sonucuna
ulasmislardir. Macdonald ve Murphy (1989)
1955-1986 donemi arasi dort gelismis tlke olan
Amerika, Ingiltere, Kanada ve Belgika
ekonomileri igcin nominal faiz oranlariyla
enflasyon arasindaki iliskileri yani Fisher
hipotezini arastirmislardir. filgili tlkeler icin
Fisher hipotezinin gecerli olmadigini yani
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki
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olmadigi sonucuna ulasmislardir. Mishkin
(1991), ABD ekonomisinde Fisher etkisinin
gecerliligini kisa ve uzun donem igin incelemistir.
1964-1986 donemini kapsayan aylik veriler ile,
faiz orani ve enflasyon orani degiskenlerini
kullandigl Calismada elde edilen sonuglar, ABD
ekonomisi icin enflasyon ve faiz oranlarin
arasinda uzun dénemde bir iligskinin oldugu, kisa
donemde ise Fisher etkisinin gecerli olmadigini
yani enflasyon ve faiz arasinda bir iliski
bulunmadigini belirtmistir

Kandel vd. (1996) israil ekonomisi igin Fisher
hipotezinin dogrulugunu Eyliil 1984 - Mart 1992
dénemi arasi incelemiglerdir. Reel faiz oranlari
ile beklenen enflasyon arasinda negatif bir
korelasyon bularak Fisher hipotezinin israil
ekonomisinden gecerli olmadigi sonucuna
ulasmislardir. Payne ve Ewing (1997) az gelismis
veya gelismekte olan segilmis 10 Ulke Uzerine
Fisher Hipotezininin gegerliligini sinamislardir.
Dokuz tlkeden elde edilen sonuglar, Malezya,
Pakistan, Singapur ve Sri Lanka i¢in nominal faiz
orani ve enflasyon arasindaki esbitiinlesme
iliskisinin mevcut oldugunu vyani hipotezin
gecerli oldugunu gostermektedir. Arjantin, Fiji,
Hindistan, Nijer ve Tayland i¢in nominal faiz
orani ile enflasyon arasinda es bitiinlesme
olmadigini  yani hipotezin gecerli olmadig
sonucuna ulagsmiglardir. Granville ve Mallick
(2004) ingiltere ekonomisi icin  Fisher
hipotezinin gecerliligini 1900 2000 arasi dénem
icin arastirmislardir.. Degiskenler arasinda uzun
dénemli iliski oldugunu yani ingiltere igin Fisher
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Yilanci (2009) galismasinda Turkiye ekonomisi
icin 1989:01-2008:01 arasi dénemde enflasyon
ile faiz orani arasindaki iliskiyi ifade eden Fisher
hipotezini sinamistir. Calisma Fisher hipotezinin
Turkiye icin gecerli olmadigini gostermektedir.
Fisher hipotezinin Tirkiye ekonomisi {zerine
inceleyen bir diger ¢alisma olan Bayat (2012),
2002-1 ile 2011-5 donemine ait ayhk verilerle
nominal vadeli mevduat faiz oranlari ile tiketici
fiyat endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Nominal vadeli mevduat faiz oranlar ile
enflasyon arasinda uzun doénemli dogrusal
olmayan bir iliski bulunamamistir. Hipotezin
Tirkiye icin  gecerli olmadigi sonucuna
ulasmistir. Atglir ve Altay (2015) Tirkiye
ekonomisi icin Ocak 2004 ve Aralk 2013 arasi
Fisher esitligini sinamislardir. Analiz sonuglari
Turkiye ekonomisinde enflasyon orani ile
nominal faiz orani arasindaki uzun dénemli, bir
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iliskinin varligini gosterererek Fisher esitliginin
gecerli oldugu sonucuna varmistir.

Literatirde (¢ degiskeni birlikte inceleyen
calismalarda yapilmistir. Kim (1998) Amerika
Birlesik Devletleri i¢in 1973:01 ile 1996:12
doénemi arasi Uretici fiyatlari endeksi, doviz kuru
endeksi, M2 para arzi, kisisel gelir ve faiz oranlari
arasindaki iliskiyi incelemistir. ABD dUretici fiyat
endeksi, dolar doviz kuru, toplam gelir, M2 para
arzi ve faiz oraninin uzun dénemli bir denge
iliskisi oldugunu belirtmistir. Sever ve Mizrak
(2007) Turkiye ekonomisinde 1987:01 -2006:06
doénemi igin  enflasyon, déviz kuru ve faiz
oranlari arasindaki iliskiler VAR ydntemiyle
analiz etmiglerdir. Doviz kuru, enflasyon ve faiz
oranlarinin kendi gecikmeli degerleri kendilerini
etkiledikleri gibi birbirlerini de etkilemektedirler.
Bu durum ise ilgili degiskenlerin etkilesimde
bulunduklari seklinde yorumlanacagini
belirtmislerdir. Nucu (2011) ¢alismasinda temel
makro ekonomik degiskenler olan GSYH,
enflasyon orani, para arzi, faiz orani ve
6demeler dengesinin doéviz kuru Gzerindeki
etkisini 2000-2010 donemi arasi Romanya
ekonomisi icin incelemistir. Enflasyon ve doéviz
kuru arasinda negatif ve gliclu bir iliski bulurken,
ayni sekilde faiz orani ile doviz kuru arasinda
negatif ve glgll bir iliski oldugunu belirtmistir.
Ebiringa ve Anyaogu (2014) Nijerya ekonomisi
icin doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki iliskiyi otoregresif dagitilmis gecikme
(ARDL) es buttinlesme analizi kullanarak 1971-
2010 dénemi arasi incelemistir. Nijerya'daki bir
dnceki yil déviz kuru ve enflasyon (TUFE)
degiskenlerinin doviz kurlarindaki degisimlerin
aciklanmasinda onemli araglar oldugunu, faiz
oraninin 6nemli bir etkiye sahip olmadigini
gostermistir. Nchor ve Darkwah (2015) 1991-
2013 arasi Gana ekonomisi igin doviz kuru
hareketinin ve nominal faiz oraninin Gana'daki
enflasyon (zerindeki etkisini degerlendirmis ve
Fisher Etkisini (FE) ve Uluslararasi Fisher Etkisini
gecerliligini incelemislerdir. Calisma nominal faiz
oraninin enflasyon oraniyla uzun vadeli bir iligkisi
oldugunu ve faiz orani ve déviz kurunun hem
kisa vadede hem de uzun vadede enflasyon
lzerindeki 6nemli etkileri oldugunu
belirtmislerdir.

Okur (2017) 2008-2016 yillari arasindaki tg aylik
zaman serisi verileri kullanarak. Enflasyon orani,
doviz kuru ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi
Tirkiye ekonomisi igin incelemistir. Yapilan
analizlerde degiskenleri arasinda uzun dénemli
bir iliskiye rastlanilmamistir. Enflasyon orani ve
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faiz orani arasinda ¢ift yonli bir iliski
saptanmistir. Reel efektif déviz kurundan faiz
oranina ve enflasyon oranina dogru bir
nedensellik iliskisi bulunamamistir. Akgul ve
Ozdemir (2018) Tirkiye ekonomisinde déviz
kuru, enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi
(2003:01-2016:03) doénemi arasl icin
incelemiglerdir. Analiz sonuglarina gére 2003-
2016 doneminde Faiz degiskeninden enflasyona,
Enflasyondan faize olmak Gzere karsihkli
dogrusal olmayan nedensellik iliskisi bulmus_
lardir. D6viz kurundan enflasyon iliskisi ise
sadece doviz kurundan enflasyona tek yonli
dogrusal olmayan nedensellik iliskisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Yildiz ve Basar
(2018) Turkiye’de 1984 — 2017 yillari arasinda
enflasyon, faiz ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yazarlar enflasyon, faiz orani ve
déviz kuru arasinda faiz oranindan enflasyona
dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu
belirtmislerdir. Yenice ve Yenisu (2019) Turkiye
ekonomisi icin 2003:01 ile 2018:04 arasi donem
icin doviz kuru, faiz orani ve enflasyon oranlari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Enflasyon ile
faiz orani arasinda esbitlinlesme iliskisi tespit
edilmis ve Turkiye’de Fisher hipotezinin
dogrulandigi sonucuna ulasilmistir.  Ayrica,
Tarkiye’de doviz kurundan enflasyon ve faiz
oranina dogru tek yoénli nedensellik oldugu
tespit edilmistir. Sen vd, (2019) Kirilgan begli
olarak adlandirilan (lkeler olan Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Gliney Afrika ve Tirkiye),
icin doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki iligkiyi 2013: 1 ila 2018: 12 arasl
incelemiglerdir. Tum  Ulkeler igin Fisher

VERi ve YONTEM

Bir otoregresif (Autoregressive, AR) model, bir
zaman serisinden bir gozlemin ayni zaman
serisinden onceki gozlem degerine
regresyonudur, boylece serideki otokorelasyon_
un modellenebilmesini saglar (Levendis, 2018).
Oto regresif modeller gegmis degerlerin mevcut
deger Uzerinde etkili oldugu goérisine bagh
cahsir. Dagitilmis gecikme (distributed lag, DL)
modelleri ise bagimsiz degiskenler olarak
aciklayici  zaman serilerini ve bu serilerin
gecikmelerini iceren bir regresyon modelleri
sinifini olusturur. Boylece dagitiimis gecikme
modelleri, bagimsiz serileri modele dahil
etmenin esnek bir yolunu sunarlar. Otoregresif
dagitilmis gecikme (Autoregressive Distributed
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hipotezinin gecerliligini destekleyen sonuglara
ulasmislardir. Enflasyon oranlari ile nominal faiz
oranlari arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski
tespit etmislerdir. Faiz oranlari ile doviz kurlari
arasinda bir esbutlinlesme iliskisinin varligini
Brezilya, Hindistan ve Tirkiye igin bulunurken,
Endonezya ve Guney Afrika igin iliski tespit
edilmemistir. incelenen tiim (lkelerde déviz
kurlari ve enflasyon, uzun vadede birlikte
hareket ettiklerini belirtmislerdir. iscan ve
Kaygisiz (2019) doviz kuru, enflasyon ve faiz
orani arasindaki iliskiyi 2009:01-2017:12
doénemi arasi Tirkiye icin arastirmislardir. Doviz
kurunun hem enflasyonun hem de faizin nedeni
oldugunu , enflasyonun ise faizin nedeni
sonucuna ulasmislardir.

Son olarak faiz oraninin belirleyicilerini
inceleyen calismalar da yapilmistir. Oztiirk ve
Durgut (2011) Turkiye ekonomisinde faiz
oraninin belirleyicilerini 2004:1-2010:2 dénemi
icin arastirmiglardir. Tirkiye’de i¢ bor¢ stoku,
LIBOR orani, doviz kurlari ile faiz oranlari
arasinda pozitif ve anlamh, para arzi ile faiz
oranlari arasinda negatif ve anlamli, fiyatlar
genel dizeyi ile faiz oranlari arasinda ise negatif
ve istatistiksel olarak anlamli iliski bulmuslardir.
Demirgil ve Tirkay (2017) Turkiye ekonomisinde
faiz oranlarini etkileyen faktorleri 2007:01-
2015:12 doénemi igin incelemislerdir. Analiz
sonuglarina goére Turkiye’de faiz oranlari
lizerinde hem para arzi, kamu i¢ borg stoku ve
enflasyon gibi i¢sel faktorler hem libor faiz orani
gibi dissal faktér hem de doviz kuru gibi i¢csel ve
dissal bir faktor etkili olmaktadir.

Lag, ARDL) modelleri ise AR ve DL modellerini
bilestirerek aciklanan degiskenin oto korelasyon
yapisint modellerken farkli serilerin agiklanan
degisken (zerine etkilerini inceleyebilmektedir
(Ghysels ve Marcellino, 2018). Otoregresif
dagitilmis gecikme (Autoregressive Distributed
Lag, ARDL) modeli, tek denklemli zaman serisi
kurulumunda (ekonomik) degiskenler arasindaki
iliskiyi modellemek icin kullaniimaktadir.

ARDL modelinin popiilerligi, bu modele bagh
olarak Pesaran vd. (2001) c¢alismalarinda
serilerin es batlnlesmesinin  incelenmesini
saglayan Sinir (Bounds) testini gelistirmeleriyle
artmistir. Duragan olmayan degiskenlerin es
bitinlesmesi  bir hata duzeltme (Error
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Correction, EC) silrecine esdegerdir (Engle ve
Granger, 1987). Sinir testi de ARDL modelinin EC
formunda yeniden vyazilabilmesinden yani
parametrize  edilebilmesinden  kaynaklan_
maktadir (Hassler ve Wolters, 2006).

Es butlinlesmeyi inceleyen oOnceki metotlar
serilerin bitinlesme derecesinin ayni, 6zellikle
de I(1) olmasini gerektirmekteydi. Bu sorun
Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran vd. (2001)
tarafindan  gelistirilen ~ ARDL  Sinir  testi
kullanilarak asilabilmektedir. Bu yaklasimin
avantaji serilerin bitlinlesme dereceleri [(2)'den
disuk oldugu middetge degiskenler arasinda es
bitinlesme iliskisinin var olup olmadiginin
(serilerin  butlinlesme derecelerini  dikkate
alinmaksizin) arastirmasidir. Baska bir deyisle
Sinir testi, modeldeki serilerin 1(2) mertebesinde
disuk olmasi kosulu altinda; serilerin hepsi 1(0),
hepsi (1) veya kimi I(0) kimi 1(1) oldugu
durumda uygulanabilmektedir. Ayrica sinir testi
kicuk veya sinirh 6rnek kiimeleri icin oldukga
etkindir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
modeline dayanan Sinir testi Shin, Yu, vd. (2014)
tarafindan asimetrik iligkileri dikkate alacak
sekilde genisletilmistir. ilgili model literatiire
NARDL modeli olarak ge¢mistir ve bu modele
bagh es butiinlesme testi de NARDL sinir testi
olarak anilmaktadir. NARDL yaklasimi ilgili
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem
asimetrileri dikkate almaktadir ve buna bagh
olarak Sinir testini gergeklestir_ mektedir.
ARDL’'nin  bir uzantisi  olarak NARDL
yaklasiminda da kisa donem dinamikler
dagitilmis gecikmelerle gozlemlenebilirken uzun
donemde ise bu iliski tek bir es bitlinlesme
vektori ile tanimlanmaktadir. Ayrica sinir testi
yaklasimi kullanilarak serilerin 1(0) veya I(1) olan
bitinlesme dereceleri dikkate alinmaksizin

esbitlinlesme iliskisinin varhg arastirilabil_

mektedir. NARDL modelinde ve iliskili sinir
testindeki onemli fark aciklayici degiskenlerin
kendisinin degil bu degiskenlerin “negatif” ve
“pozitif” bilesenlerin bagimh degisken lizerinde
olusturdugu etkilerin incelenmesidir.
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Bu calismada bahsi gecen ARDL ve NARDL
modelleri ve ilgili Sinir testleri kullanilarak
enflasyon orani ve doviz kurunun Tirkiye
ekonomisinde  faiz  oranin  belirlenmesi
Uzerindeki  etkisi incelenmistir. ~ Analizde
kullanilan seriler 2004’Gn birinci ayindan
2020’nin dordinci ayina kadar olan dénemi
kapsamaktadir ve TCBM-EVDS veri tabanindan
elde edilmistir. Enflasyon orani icin TUFE’nin
dogal logaritmasi alinmistir ve analiz boyunca
LNTUFE olarak adlandirilmistir. D&viz kurunu
ifade temek icin efektif doviz kurunun dogal
logaritmasi kullanilmis ve seri analizde LNEDK
olarak adlandirilmistir. Faiz orani ise analizde
mevduat faiz oran ile temsil edilmis olup MFO
olarak adlandiriimistir. NARDL igin ise aciklayici
degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine
ayrilmistir. Herhangi bir x: acgiklayici degiskeni
icin baslangi¢ degeri xo olmak lizere ve

e’ =max(e,,0) ve " =min(e,,0) (1)
olmak tzere

X=X, +t6 =X+ é::lei =X+ é:ﬂe: + é:ﬂei— (2)

seklinde yazilan seri asagidaki gibi pozitif ve
negatif bilesenlere ayristirilir:

. _ ot __ ot _
xX'=a,._ée ve x =a._e - (3)
Burada x* serinin pozitif bileseni ve x serinin
negatif bileseninin gdstermektedir. Bundan
sonra ele alinan model baglaminda sinir testi
gerceklestirilebilir. Sinir testi Durbin ve Watson
(1971) tarafinda gelistirilen otokorelasyon
testini andiran sekilde her bir anlamhlik dizeyi
icin iki kritik degere sahiptir. Test istatistigi “I(0)
alt kritik degerden” kiigik ise seriler arasinda es
bltlinlesme yoktur. Eger test istatistigi “I(0) alt
kritik deger” ile “I(1) Ust kritik deger” arasinda
ise testin sonucu belirsizdir. Son olarak eger test
istatistigi 1(1) Ust kritik degerden” biyik ise
seriler es bitinlesiktir.

Analizde enflasyon orani negatif ve pozitif
bilesenleri  sirasi  ile  LNTUFE_NEG ve
LNTUFE_POS ile gosterilmistir. Doviz kurunun
negatif ve pozitif bilesenleri de sirasi ile
LNEDK_NEG ve LNEDK_POS ile gosterilmistir.
Serilere ait grafikler sekil 2’de sunulmaktadir.
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Sekil 2. Analizde Kulanilan Serilerin Grafikleri
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Serilerin biitinlesme mertebeleri ADF
(Augemented Dickey Fuller) birim kok testi
kullanilarak incelenmistir. ADF testi, seride birim
kok vardir bos hipotezini seri duragandir
alternatifine karsi sinamaktadir. Seride birim kok
olmamasli yani serinin duragan olmasi, serinin

T T T T T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

olmasi ise serinin butiinlesme mertebesinin 1(1)
oldugunu ifade eder. Tablo 1’de gorilecegi
Gzere analizde kullanilan tim seriler diizeyde
duragan degil iken birinci farklarinda
duragandirlar. Bu da ele alinan tiim serilerin 1(1)
oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla ARDL ve

butiinlesme  mertebesinin  1(0) oldugunu NARDL modellerini kullanarak Sinir testi
gosterir. Serinin birinci farki alindiginda duragan yapilabilir.
Tablo 1. ADF Birim K&k Testi Bulgular
Dizeyde Seriler Sabit Trend ilk Farkta Seriler Sabit Trend
LNEDK 1,624168 -1,033658 AEDK -10,38278***  -10,72604***
LNEDK_NEG -1,712500 -1,921912 ALDK_NEG -10,61977***  -10,72565 ***
LNEDK_POS 0,379674 -2,793950 ALDK_POS -4,86848%*** -8,517648***
LNTUFE -0,766661 -1,559308 ALNTUFE -8,803776***  -8,901483***
LNTUFE_NEG 0,373988 -2,390455 ALNTUFE_NEG  -11,35392%**  -11,3522%**
LNTUFE_POS 0,484866 -2,872132 ALNTUFE_POS  -11,39818***  -11,40955***
MFO -2,382241  -2,339904 AMFO -7,651922*** .7 647700***

Not: " ifadesi ilgili test istatistiginin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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4. BULGULAR

Enflasyon orani ve doviz kurunun faiz oranin
belirlenmesinde etkisinin incelenmesi amaciyla
ARDL(6,3,1) ve NARDL(2,9,9,1,6) modelleri
kullanilmistir. Modellere ait Sinir test bulgulari
Tablo 2’de sunulmaktadir. Tabloda Sinir testine
ait alt ve Ust kritik degerler %1, %5 ve %10
anlamhlik diizeyleri igin raporlanmistir. Bulgular
ARDL modelinde eg bitiinlesme olmadig
yonilindedir. ARDL(6,3,1) modeli igin Sinir test
istatistigi tablo 2’de 3,15 olarak raporlanmistir

Tablo 2. ARDL ve NARDL Sinir Testi Bulgulari
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bu deger %10 anlamhlik diizey disinda tiim kritik
deger ciftleri icin 1(0) alt Sinir kritik degerinden
dusiktir. Baska bir deyisle faiz orani, enflasyon
orani ve doéviz kuru arasinda esbitinlesme
bulunamamistir. Ancak iliskinin asimetrik oldugu
goristiine dayanan NARDL(2,9,9,1,6) modeli
serileri arasinda esbitinlesmenin oldugunu
gostermektedir. Raporlanan Sinir testi istatistigi
5,90 Ust Sinir kritik degerinde yliksektir.

Sinir Test
Modeller istatistigi k
ARDL (6,3,1) 3,1501 4
NARDL(2,9,9,1,6) 5,8966 4

%1 Krit. D. %5 Krit. D. %10 Krit. D.
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)

413 500 355 438 263 335

329 437 256 349 2,2 3,09

Her iki modele ait otokorelasyon test sonuglari
Tablo 3’te raporlanmistir.  Bulgular hem
ARDL(6,3,1) hem de NARDL(2,9,9,1,6)

Tablo 3. Otokorelasyon Testi Bulgulari

modelinde oto korelasyon olmadigi yoniindedir.
Her iki model igin artiklarda oto korelasyon
olmadigi bos hipotezi reddedilememistir.

Modeller Test Ist. p-degeri

ARDL (6,3,1) 0,665 0,5744
NARDL(2,9,9,1,6) 0,689 0.5599
ilk modele ait kisa dénem bulgulari Tablo 4’de ve ve anlamh olmasi serilerin  esbitinlesik

uzun dénem tahmin sonuglari tablo 5’de
verilmektedir. Tablo 5’deki bulgular EsBV ile
ifade edilen esbitlinlesme vektorinin negatif
ve istatistiksel olarak anlamli  oldugunu
gostermektedir. EsBV serisinin modelde negatif

Tablo 4. ARDL(6,3,1) Modeli Tahmini

oldugunun baska bir gostergesidir. Ancak Sinir
testinde bitiinlesme bulunamamasi nedeniyle
serilerin uzun doénemde ¢ok zayif bir iligki
sergiledikleri dusliniilmektedir.

Degiskenler Katsayilar Std. Hata p-degeri
AMFO(-1) 0,600109 0,071637 0,0000
AMFO(-2) -0,059142 0,075662 0,4355
AMFO(-3) 0,071861 0,074683 0,3373
AMFO(-4) -0,218471 0,072107 0,0028
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AMFO(-5) 0,103329 0,058156 0,0773
ALNEDK 1,502675 1,158724 0,1964
ALNEDK(-1) 9,142904 1,291134 0,0000
ALNEDK(-2) -4,234095 1,332579 0,0018
ALNTUFE 1,171263 0,350682 0,0010
EsBV(-1) -0,031293 0,008742 0,0004
ARDL (6,3,1) modelindeki es bitinlesme oraninda %1,7 artisa neden olacagini ifade
vektori etmektedir. Dolayisiyla Turkiye’de Fisher

EsBV = MFO - (-8,3996xLNEDK +
17,3120xLNTUFE - 21,5750)
seklinde yazilabilmektedir ve daha detayh olarak
tablo 6’da raporlanmistir. Bulgular uzun
dénemde %10 enflasyon oraninin mevduat faiz

Tablo 5. Uzun Dénem Tahmini

hipotezinin gecerliligini destekleyen bulgulara
ulasilmigtir. Doviz kuru ile faiz oran arasinda ise
negatif iliski goriilmektedir. Doéviz kurunda %10
artis mevduat faiz oranin  %0,8 dismesine
neden olmaktadir.

Degiskenler Katsayilar Std. Hata p-degeri

LNEDK -8,399624 3,565950 0,0196

LNTUFE 17,312040 5,574725 0,0022

Sabit -21,575050 11,156002 0,0547

ARDL (6,3,1) modeli enflasyon orani ve doéviz nedeni bulunmaktadir. Birincisi daha ©6nce

kurunun faiz  orani  lzerindeki etkisini
belirlenmesinde 6nemli ipuglari verse dahi bu
model tek basina yeterli degildir. Bunun iki

Sekil 3. ARDL (6,3,1) Modelinde Katsayilari Stabilitesi

belirtildigi gibi Sinir testinde esbitinlesme
olmadiginin gorilmesi; ikincisi de sekil 3’'de
gosterildigi gibi katsayilarin stabil olmamasi.
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ARDL (6,3,1) modelinin enflasyon orani ve déviz
kurunun faiz orani ile iligskisin agiklamada
yukarida bahsi gegen nedenlerin yani sira ARDL
modeli seriler arasinda olasi asimetrik iliskileri
gbz 6nin almamaktadir.

Dolayisiyla seriler arasindaki iliski NARDL modeli
ve iliskili Sinir testi ile incelenmistir. Bu amagla
olusturulan NARDL(2,9,9,1,6) modeline ait
tahmin tablo 7'de ve 8'de raporlanmaktadir.

Tablo 6'da raporlanan NARDL (2,9,9,1,6)
modelinin tahmininde EsBV ile ifade edilen
esbitlinlesme vektérinin katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamhdir. Bu Siniri testinin
ortaya koydugu seriler arasinda esbitiinlesme
oldugunu bulgusunu desteklemektedir. Bu
esbitiinlesme vektori

Tablo 6. NARDL (2,9,9,1,6) Modeli Tahmini
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EsV=MFO - (-3,8185xLNEDK_ POS +
22,2461xLNEDK_ NEG + 10,6767xLNTUFE_ POS
+5,9519xLNTUFE_ NEG + 14,8103)
seklindedir ve daha detayli olarak tablo 7’de
sunulmaktadir. Bulgular LNEDK_ POS serisinin
uzun dénemde faiz oranini belirlemede etkili
olmadigini gostermektedir. Baska deyisle doéviz
kurundaki artiglari faiz orani Gzerine etkisi uzun
donemde anlamsizdir. Buna karsin tablo 6’ya
bakildiginda etkinin kisa dénemde anlamli
oldugu gorulmektedir. Ayrica LNEDK_ NEG serisi
ile ifade edilen doviz kurundaki azalmanin faiz
orani  lzerinde oldukca etkili oldugu
goriulmektedir. Doviz kurunda %10 azalma faiz
oranin  %2,2 azalmasina neden olacaktir.
Enflasyon oraninda ise hem pozitif hem de
negatif bilesen faiz oranini belirlenmesinde etkili
oldugu goriilmektedir. Enflasyon oranin %10
olmasi ise faiz oranini %1,1 arttiracaktir. Fiyatlar
genel diizeyinde %10 disds ise faiz oranin %0,6

azalmasina neden olacaktir.

Degiskenler Katsayilar Std. Hata p-degeri

AMFO(-1) 0,633006 0,057811 0,0000
ALNEDK_POS 1,178755 1,408136 0,4038
ALNEDK_POS(-1) 14,47035 1,563708 0,0000
ALNEDK_POS(-2) -8,400418 1,902549 0,0000
ALNEDK_POS(-3) -2,062370 1,709371 0,2295
ALNEDK_POS(-4) 2,961618 1,731360 0,0892
ALNEDK_POS(-5) 3,491519 1,705141 0,0423
ALNEDK_POS(-6) 1,563982 1,789288 0,3835
ALNEDK_POS(-7) -0,118803 1,752772 0,9460
ALNEDK_POS(-8) 4,001994 1,595679 0,0132
ALNEDK_NEG) 2,165627 3,036315 0,4768
ALNEDK_NEG(-1) -6,750224 3,030146 0,0274
ALNEDK_NEG(-2) 1,667778 3,019204 0,5815
ALNEDK_NEG(-3) 0,370620 2,969968 0,9009
ALNEDK_NEG(-4) -6,178861 2,970273 0,0392
ALNEDK_NEG(-5) -6,765679 2,880017 0,0201
ALNEDK_NEG(-6) -4,140032 2,95915 0,1638
ALNEDK_NEG(-7) -5,925036 2,662569 0,0275
ALNEDK_NEG(-8) -5,602067 2,644011 0,0357
ALNTUFE_POS 2,639741 0,546564 0,0000
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ALNTUFE_NEG) -0,391117 0,542707 0,4722
ALNTUFE_NEG(-1) -1,364408 0,548508 0,0139
ALNTUFE_NEG(-2) 0,722594 0,55277 0,1931
ALNTUFE_NEG(-3) -0,310790 0,537717 0,5641
ALNTUFE_NEG(-4) 0,626844 0,52569 0,2350
ALNTUFE_NEG(-5) -1,317735 0,506756 0,0102

EsBV(-1) -0,114630 0,018963 0,0000

NARDL(2,9,9,1,6) modelinde esbitinlesme

Tablo 8 modeldeki her bir degisken igin asimetri

oldugu ortaya konulduktan sonra ve uzun yoktur bos hipotezini sinamistir. Bulgular
dénem katsayilari incelenmesi ardina bu iliskinin asimetrik oldugu yoniindedir.
modeldeki asimetrik yapini varligi arastiriimistir.
Tablo 7. Uzun Donem Tahmini
Degiskenler Katsayilar Std. Hata p-degeri
LNEDK_ POS -3,818454 3,485307 0,2750
LNEDK_ NEG 22,246098 3,665192 0,0000
LNTUFE_ POS 10,676744 2,241375 0,0000
LNTUFE_ NEG 5,951853 1,955918 0,0028
Sabit 14,810328 1,323862 0,0000
Tablo 8. Asimetri testi
Seriler Test Ist. Serb. Der. p-degeri
LNEDK 11,496 (2,152)
LNTUFE 6,917 (2,152)
Sekil 4 ise ele alinan NARDL(2,9,9,1,6) etkiler dikkate alinarak kurulan modelde
modelinde katsayilarin stabilitesini katsayilarin stabilitesinin arttigi

gostermektedir. Daha 6nce ele alinan ARDL
(6,3,1) modeliyle kiyaslandiginda. Asimetrik
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Sekil 4. NARDL(2,9,9,1,6) Modelinde Katsayilari Stabilitesi
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5. SONUC

Ekonominin reel ve parasal kesimini yakindan
ilgilendiren bir degisken olan faiz oraninin
belirlenmesi politika yapicilar tarafindan 6nem
arz etmektedir. Tirkiye ekonomisinde doviz
kurundaki ve enflasyondaki degisimlere paralel
olarak para politikasi araci olarak faiz oranlari
siklikla kullanilmaktadir. Calisma kapsaminda
Tirkiye’de doviz kuru ve enflasyon oranin faiz
oraninin belirlenmesindeki etkisi ele alinmistir.
Bu amagla 2004’tGin birinci ayindan 2020’nin
doérdincl ayina kadar olan dénemi kapsayan
TUFE’nin dogal logaritmasi alinmistir. Efektif
doviz kurunun dogal logaritmasi ve mevduat faiz
orant kullanilmistir. Bulgular doviz kuru ve
enflasyon oranin faiz orani {izerine etkisinin
asimetrik oldugunun ortaya koymustur. Bu
baglamda doviz kurunun pozitif bilesenin uzun
donemde faiz oranini  belirlemede etkili
olmadigini ortaya konulmustur. Baska deyisle
doviz kurundaki artislar faiz orani lizerine etkisi
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