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Tiitkiye Ekonomisinde Enflasyon Ve Déviz Kuru Iligkisi: Yapisal
Kirilmal1 Egbiitiinlesme Analizi

Erkan SARSICI!' ve Muzaffer ALBAYRAK?

Oz

Enflasyon hem gelismis hem de gelismekte olan tlkelerde tizerinde durulan ve tartistlan makroekonomik géstergeler
arasinda yer almaktadir. Reel d6viz kurlari ylikselen piyasa ekonomileri tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Kanitlar,
déviz kuru ve enflasyon risklerinin gelismekte olan tlkeler tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Bu calismada, Turkiye'nin enflasyon orant ile reel doéviz kuru arasindaki iliski 2010M04-2022M10 dénemi verileri
kullanilarak analiz edilmis ve degiskenlere birim kok testi uygulanmistir.  Yapisal kirilmali Bai-Perron test sonuglari,
kiiresel ve ekonomik politikalar nedeniyle 2013M06, 2016M10, 2018M08 ve 2020M09 yillarinda yapisal kirllmalarin
meydana geldigini géstermistir. ARDL sinir testi sonuglari, uzun dénemde TUFE ile reel déviz kuru arasinda bir es
biitiinlesme iliskisi olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Kisa ve uzun dénem ARDL sonuglarina gére TUFE degiskeni
ile reel d6viz kuru arasinda negatif bir iliski vardir. Ampirik bulgular, enflasyonun doviz kurlar tzerindeki gecikmeli
etkisini gOstermesi agisindan Snemlidir. Sonuglar, enflasyon ve doviz kuru risklerini dengeleyecek stratejilere
odaklanilmast gerektigine isaret etmektedir. Bu cergevede, politika yapicilarin enflasyon ve reel doviz kurunun
olusturdugu risklere gére hareket etmeleri ve disa bagimliligt azaltacak politikalara odaklanmalari 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Reel Déviz Kuru, Gegis Etkisi Teorisi, Fiyat Istikrar1, Yapisal Kirilma.

The Relationship Between Inflation And Exchange Rate In Turkey: Cointegration
Analysis With Structural Breaks

Abstract

Inflation is among the macroeconomic indicators that are emphasized and discussed in both developed and developing
countries. Real exchange rates have a negative impact on emerging market economies. Evidence suggests that exchange
rate and inflation risks have a negative impact on developing countries. In this study, the relationship between Turkey's
inflation rate and the real exchange rate has been analyzed using data from 2010M04 to 2022M10 and the unit root
test is checked on the variables. Bai-Perron test results with structural breaks has been showed that structural breaks
occurred in 2013M06, 2016M10, 2018M08, and 2020M09 due to global and economic policies. The ARDL bounds
test results provide evidence that there is a cointegration relationship between CPI and real exchange rate in the long
run. According to the short and long-run ARDL results, there is a negative relationship between the CPI variable and
the real exchange rate. The empirical findings are important in terms of showing the lagged effect of inflation on
exchange rates. The results point to the need to focus on strategies to balance inflation and exchange rate risks. In this
framework, we suggest that policymakers should act according to the risks posed by inflation and the real exchange
rate and focus on policies to reduce external dependence.

Key Words: Inflation, Real Exchange Rate, the pass-through theory, Fiat Stability, Structural Breaks.
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Girig
Déviz kuru, dinya piyasasinda ekonomik faaliyetleri etkileyen 6nemli gostergelerden biridir. Déviz
kurlari, uluslararast 6demeler icin d6viz alip satan hane halklari, isletmeler ve ekonomik birimlerin d6viz arz
ve talebine gbre belitlenir (Aka, 2020: 100). Nominal d6éviz kuru, bir tilkenin dis ticaret hacmi tizerinde
o6nemli bir etkiye sahip olmakla bitlikte, tilke ekonomisi icin tek basina belitleyici degildir. Reel déviz kuru
ise bu anlamda daha dogru bir gostergedir. Bu nedenle, para politikasint yiriitmekle yiikiimli olan Merkez
Bankasi, doviz kuru politikasinda nominal déviz kurunu degil, reel déviz kurunu esas almaktadir. Ancak

uygulanan politikanin degerlendirilmesinde reel déviz kuru degerinden ¢ok uzun dénem denge degeri ve
sapma derecesi ile iliskisi dikkate alinmaktadir (Tas ve Uysal, 2013: 42).

Dalgali déviz kuru rejimi altinda, d6viz kuru dalgalanmalari, toplam talep (AD) ve toplam arz (AS)
yoluyla fiyat seviyesi tizerinde giiclii bir etkiye sahip olabilir. Toplam arz acisindan, yerel para biriminin deger
kaybi, yerel tlketiciler tarafindan 6denen ithal mallarin fiyat seviyesini dogrudan etkileyebilir. Ancak, tlke
uluslararasi fiyatin alicist (uluslararasi fiyat alicist) oldugunda durum béyledir. Doviz devaliasyonunun
(devaliiasyon) bir tilkenin fiyat diizeyi tizerindeki dolayli etkisi, tireticilerin girdi olarak ithal ettikleri sermaye
mallarinin (ara mallari) fiyatlarinda gérillebilir. Daha zayif bir déviz kuru, girdileri daha pahalt hale getirerek
daha yiiksek tiretim maliyetlerine yol acacaktir. Ureticiler, tiiketiciler tarafindan 6denen mallarin fiyatina
zorunlu olarak maliyet eklerler. Sonug olarak, tilkedeki fiyatlar toplamu yukselirse veya yitkselmeye devam
ederse enflasyona neden olur (Achsani vd., 2010: 70).

Enflasyon ve reel déviz kurundan kaynaklanan riskler ézellikle gelismekte olan iilkeleri etkilemektedir.
Geligsmekte olan ilkeler arasinda bulunan Tirkiye’de ise enflasyon c¢ézillemeyen bir sorundur. Bunun
yanunda reel déviz kurundaki oynaklikta Ttrk ekonomisini olumsuz etkilemektedir. 1990 sonrasi reel doviz
kurlarindaki hareketler, gelismekte olan tlkelerin sorunlarini artirmis ve krizleri tetiklemistir. Doviz
kurlarinin olumsuz etkileri, gelismekte olan ilkelerin sabit kur rejimlerini terk etmelerine ve deflasyonist
politikalar benimsemelerine yol agmustir. Bu gelismeler siyasi ve akademik tartismalart da artirmistir. 1990t
ve 2000'l yillara kadar artan tartigmalar izleyen yillarda azalmustir. Ancak bu azalma déviz kuru rejimi ve
politika tartismalarinin sona erdigi anlamina gelmemektedir (Mishkin vd., 2007).

Déviz kurunda son dénemde yasanan kiiresel dengesizlik ve Turkiye’de artan sorunlar, tartismanin
devam edecegine isaret etmektedir. Gelismekte olan tilkelerin yapilarinin enflasyonist olmast ve bu tilkelerin
vatandaslarinin birikimlerini dévizle korumaya calismalari nedeniyle dévize olan talep artmaktadir. D6viz
talebinin artmast sonucunda kurda yiikselme goértlmekte ve istikrarsizhfin artmasinda etkili olmaktadir
(Aydin ve Kara, 2012: 49). Ayrica, yiksek enflasyonlu ilkelerde azalan uluslararasi ticaret rekabetinin
olumsuz etkisi, iilke yapist ve diger ézelliklere gore degismektedir. Ornegin 1997 Asya krizinde Cin, Singapur,
Tayvan gibi tlkelerde kur dengesizlikleri nedeniyle enflasyonist etkilerin geciktigi ve sl kaldig
gbzlenmistir. Buna karsilik Giiney Kore, Endonezya, Tayland gibi tilkelerde ise yerli para birimi deger
kaybederken, reel déviz kurunun artmasinin getirdigi etkilerle mal ve hizmet fiyatlarinda artislar gérialmistiir.
Bu gelismelere baglt olarak refah dizeyi gerilerken, reel kurdaki artisin getirdigi etkiler fiyata dayali rekabeti
de zayiflatmistir (Demez, 2021:135).

Déviz kurlart ile ulusal enflasyon tizerindeki etkiyi actklayan 6nemli teorilerden biri geciskenlik
teorisidir. D6viz kurundaki degisimler nedeniyle ithal ve ihra¢ edilen mallarin fiyatlarindaki degisim oranina
“gecis etkisi” denir (Seyidoglu, 2003). Reel d6viz kurundaki degisimler ile ithalat ve ihracat girdi fiyatlarindaki
degisimler i¢ piyasada belirsizlige, belirsizlik riski ise i¢ fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Ttrkiye, d6viz
kuru geciskenligi yasayan ve doviz kuru degistikce enflasyon sorunu yasayan ilkelerden biridir. Fiyat
artislarinin etkisi uzun vadeli ve st diizeyde olup, sosyal ve ekonomik ¢ercevede farkli sorunlari tetikleyerek
artmaktadir. D6viz kuru ve enflasyonun dengelenmesi Tirkiye'de ele alinmasi gereken 6nemli konulardan
biridir (Ermisoglu, 2011). Bununla bitlikte d6viz kurunun yitkselmesi ihracatt ve turizmi olumlu etkilerken,
cari islemler agigint da iyilestirmektedir. Ithalat tizerindeki etkisi ise olumsuzdur. Disa bagimli bir ekonomik
yapiya sahip olan Turkiye acgisindan karsilagilacak 6nemli bir sorun ithal hammadde ve ara mal ithalatindan
dolay1 cati islemler agiginin olumsuz etkilenmesidir (Alacahan, 2011:50).

Bu calismanin amact enflasyon ve reel déviz kuru arasindaki iligkiyi inceleyerek literatiire katki
saglamaktir. Arastirma TUlrk ekonomisinde istikrarsizligin arttigr 2010M04-2022M10 dénemine odaklanarak
artan enflasyonun déviz kuru tizerindeki etkisini incelemektedir. Calismada en son aylik verilerden olusan
gtincel bir veri seti kullanildigindan dolayt 6zglindiir. Bu arastirmanin temel sorusu su sekildedir. Son yillarda
Tirkiye’de gorilen yitksek enflasyon reel doviz kurunu kisa ve uzun dénemde nasil etkiler? Bu sorunun
cevabini aragtirmak tzere literatiirdeki sonuclar da dikkate alinarak arastirmanin temel hipotezi

973



SARSICI ve ALBAYRAK
Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon Ve Doviz Kuru Iliskisi: Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Analizi

“enflasyondaki dengesizlikler reel doviz kurunu negatif etkilemektedir” seklinde olusturulmustur.
Arastirmanin ilerleyen béliimleri de su sekilde yapilandirilmugtir. Tkinci bélimde literatiir incelenmekte ve
degerlendirilmektedir. Uglincii béliimde ekonomik yéntem ve bulgular sunulmaktadir. Dérdiincii béliimde
aragtirmanin bulgulart literatiir dikkate alinarak tartisilmaktadir. Calisma besinci bélimdeki sonug kismiyla
tamamlanmaktadur.

Literatiir Incelemesi

Déviz kuru veya enflasyon kaynakli istikrarsizlik ve sebepleri tizerine ¢ok sayida aragtirma yapilmistir.
Bu calismalardan bir kismi1 agagidaki sekildedi.

Rittenberg'in (1993), 1980 sonrast Tirkiye bulgulari, finansal serbestlesme sirasinda artan enflasyonun
d6viz kuru dengesizliklerine yol a¢tigint géstermektedir. Bulgular, 1980 sonrast uygulanan esnek déviz kuru
politikalari ve finansal serbestlesmenin enflasyondaki deger kaybindan veya yiikselisten kaynaklanmadigini
gOstermektedir.

Leigh ve Rossi'nin (2002) VAR calismasi, d6viz kurunun enflasyon tzerindeki etkisini su sekilde
aciklamaktadir: 1) D6viz kurundaki degisikliklerin enflasyon tizerindeki etkisi bir yiddir. Ancak, etkinin ¢ogu
ik dort ay icinde gerceklesmektedir, 2) déviz kuru tiiketici fiyatlarindan c¢ok toptan esya fiyatlarint
etkilemektedir ve 3) Turkiye'de déviz kurundan enflasyona gegiskenlik diger gelismekte olan ilkelere gore
daha hizli ve giicludir.

Achsani vd. (2010), 1991-2005 doénemini incelemek amactyla bir panel veri seti olusturmus ve
arastirmanin sonuglari reel déviz kuru ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisinin bélgelere gore farklihk
gosterdigini aciga ctkarmistir. Sonuglara goére, Asya iilkelerinde nominal ve reel déviz kurundan enflasyona
dogru bir etkilesim séz konusudur. Avrupa Birligi ve Kuzey Amerika’da ise durum zit istikamettedir. Diger
yandan déviz kurundaki degisikliklerin enflasyona olan duyarliligr diger iki bélge ile mukayese edildiginde
Asya tlkelerinde daha yiiksektir.

Bal (2012), Tirkiye'de déviz kuru, mevduat, faiz orani, enflasyon ve DIBS arasindaki iliskiyi
aragtirmaktadir. Bu calismada, 1994-2008 yillart arasindaki verileri analiz etmek i¢in Johansen esbitiinlesme
ve Granger nedensellik analizi yontemleri kullamlmistir. Arastirma sonuglarina gére déviz kuru-mevduat
kuru, déviz kuru-enflasyon ve déviz kuru-DIBS arasinda uzun dénemli iliskiler bulunmalktadir. Bulgular,
tasarruf mudilerinin déviz tasarruflarimin enflasyon ve para tutma maliyeti artisa baglt olarak yukseldigini
gostermektedir. Ulkede enflasyonun olumsuz etkisi déviz talebinde artisa yol acarak reel déviz kurunda
degismelere neden olmaktadir. Calisma ayni zamanda enflasyon ile déviz kuru arasinda dolaylt bir
nedensellik iliskisine isaret ederek enflasyon belirsizliginin para ikamesi strecini artirdigini ortaya
koymaktadir. Ote yandan, bu gelismeler déviz kuru istikrarinda bozulmaya yol agmaktadir.

Turkan vd. (2013), Turkiye’de 1983-2012 doneminde déviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirma sonuclarina gbre, doviz kurunda meydana gelen artis, enflasyonu artirmaktadir.
Nedensellik arastirmast sonuglarina gore, déviz kuru ve enflasyon arasinda ¢ift yonld nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Bunun yaninda déviz kurundaki artis, ithalata dayali sektérlerdeki maliyetleri artirarak yurt
ici fiyatlarinin degismesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Arslaner vd. (2014), 1986-2013 déneminde Tirkiye’deki enflasyon ve déviz kuru arasindaki iligkiyi
incelemistir. Sonuglara gore, Tirkiye'de geciskenligin derecesi, diger tilkelere oranla daha yiiksek diizeydedir.
Ayrica bulgular, retici fiyat endeksi igin gegiskenligin, tiiketici fiyat endeksine (TUFE) gére daha yiiksek
dizeyde oldugunu gdstermektedir. Ge¢miste ortaya c¢ikan kur kaynaklt krizler ve ekonominin disa agik
olmast ise Tirk ekonomisindeki d6viz kuru geciskenligini artirmaktadur.

Syzdykova (2016), 2000- 2017 dénemi aylik verilerini kullanarak yaptigt arastirmada Cin hari¢ olmak
tizere BRIC iilkelerinin tamaminda nominal doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun dénemli iliskinin yani
sira farkll nedensellik iliskisinin varligini gdsteren bulgulara ulagsmistir. Arastirma sonuglarina gore,
nedensellik iligkisinin farklt olmasinin en 6nemli sebeplerinden birisi tlkelerin farkli 6zelliklere sahip
olmasidir ve bu durum nedensellik akisini degistirmektedir.

Turk (2016), Turkiye’deki déviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi 1987-2013 dénemi kapsaminda
incelemistir. VAR yontemiyle elde edilen arastirmanin sonuglarina gore, déviz kurunun enflasyona olan
etkisi anlamli bulunmustur. Enflasyonun doviz kuruna olan etkisi lzerinde anlamli bir sonu¢ elde
edilememistir.
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Purnomo (2017), Islami finans perspektifinden enflasyonun déviz kuruna etkisini nicel ve nitel
yontemleri birlikte kullanarak incelemistir. Arastirmanin sonucuna gore enflasyonun déviz kuruna etkisinin
ithracatin azalmast, kiiresel ekonominin yavas biiyiimesi, diinya ham petrol fiyatlarinin, kémtr fiyatinin, palm
yagt fiyatinin ve kauguk fiyatinin dismesi nedeniyle ortaya c¢tktigini géstermistir. Aragtirmanin sonucu, bu
faktorlere baglt olarak Rupiah'm ABD dolati karsisindaki deger kaybi ile enflasyonun arttifini ortaya
cikarmistit.

Monfared ve Akin (2017), Iran 6rnegini kullanarak doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi VAR
modeliyle incelemistir. Hendry modeli kullanilarak elde edilen bulgulara gbre, doviz kurlari ile enflasyon
arasindaki iliski dogrusaldir. Sonuglara gére, Iran'in reel déviz kurundaki ve para arzindaki artis enflasyonu
yukseltmektedir. Sonuglara gére para arzt enflasyona déviz kurundan daha fazla katk: saglamaktadir.

Yenice ve Yenisu (2019), 2003 Ocak- 2018 Nisan dénemi verilerini kullanarak Ttrkiye’deki déviz kuru,
enflasyon ve faiz arasindaki iligkiyi incelemistir. ARDL sinir testi ve Toda—Yamamoto nedensellik
yontemlerinin kullanildigs arastirmanin sonuglarina gére déviz kurundan enflasyona ve faiz oranlarina dogru
tek yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Arastirmaya goére, ayni dogrultuda bir gegis etkisinin varligt s6z
konusudur.

Duman ve Sagdi¢'in (2019), 2003:1-2017:3 donemine iliskin VAR analizi sonuglati, enflasyondaki
artisin reel efektif doviz kurundaki degisimlerden kaynaklandigimi géstermektedir. Tiirkiye ekonomisinde var
olan sorunlarin ¢6zimi icin kisa vadede katma degeri yiiksek emtia ihracatina agirlik verecek tedbitler
alinmali, doviz artirict bir politika uygulanmalt ve Merkez Bankast doviz akimlarini kontrol altina almalidir.
Uzun vadede ise dogrudan yabanci yatirimi ve ihracati artirict politikalara 6ncelik verilmelidir.

Demez (2021) arastirmasina gore, Turkiye’de 2003Q3-2020Q4 déneminde enflasyondaki artis reel
déviz kutlarindaki artiga, faiz oranlarindaki artis ise reel déviz kurunda azalmaya yol agmaktadir. Fourier
yontemiyle elde edilen sonuglara gére degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir.

Hilmola (2021), yiiksek enflasyonun ekonomiler tizerindeki etkisini incelemek amaciyla Ttrkiye’nin de
incelendigi on iilkeden olusan bir panel veri seti kullanarak 2018-2020 dénemini arastirmistir. Sonuglara gore
incelenen dénemde para birimleri ABD dolari karsisinda énemli 6l¢tide deger kaybi ile karstlasmuglardir.
Borsa endeksleri yerel para birimi cinsinden dnemli getiriler saglarken, ithalat gerileme gésterirken, ihracat
karisik bir seyir izlemistir. Ancak yazara gére bu durum kismen pandemiden, kismen de tlkelerin kendine
ait 6zel kosullarindan kaynaklanmaktadir.

Seker (2022), 2004-2021 doénemi arastirmast VAR-Toda-Yamomato nedensellik analizi sonuglarina
gore, déviz kurundan UFE ve TUFE’ye dogru nedensellik iliskisi vardir. Arastirma UFE’den TUFE’ye
dogru nedenselligi de gostermektedir. Arastirmanin bulgulari, kur degisimlerinin iki kanaldan, yani TUFEyi
dogrudan ve UFE’yi dolayli olarak etkiledigine isaret etmektedir. Varyans Ayristirma sonuglart ise, kur
degisimi TUFE’deki degisimin %37’sini, UFE’deki degisimin ise %61,6 kadarlik kismint agtklamaktadir.

Ekonometrik Analiz
Veri

Reel doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin makroekonomik gostergeler tzerindeki etkisi
negatiftir. Kurdaki dalgalanmalara yol acan en 6nemli belirleyici faktérlerden birisi enflasyondur. Clnkd
enflasyon ile olusan piyasadaki glivensizlik ve yerli paranin yabanci para birimlerine karst deger kaybetmesi
tasarruf sahiplerini birikimlerini koruyabilmek amaciyla d6viz kuru talebine yéneltmekte ve bu nedenle
ortaya ctkan talep artisi ile reel d6viz kuru artis géstermektedir. Bu ¢alismada Turkiye’deki enflasyon ile reel
d6viz kuru arasindaki iliski 2010M04-2022M10 dénemi aylik giincel veri seti kullanilarak incelenmektedir.
Arastirmada bagiml degisken reel déviz kuru, bagimsiz degisken ise enflasyondur. Veri setleri TCMB-EVDS
sitesinden alinmustir.  Arastirmada bagiml degisken olarak kullanilan LNREER logaritmik doéniisim
uygulanmis reel déviz kurunu, bagimsiz degisken olarak kullanilan LNTUFE ise dogal logaritmas: alinmis
tiiketici fiyat endeksini gostermektedir. Her iki degisken, hareketli ortalama yontemi ile mevsimsellikten
arindirilmustir.

Genel olarak TUFE bazli reel kur endeksi (2003=100) gelismis ve gelismekte olan iilkeler bazinda
hesaplanmaktadir. Reel efektif déviz kuru endeksi, Turkiye'nin fiyat diizeyinin diger dis ticaret yapan
tlkelerin fiyat diizeyine oraninin agirlikli geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Reel efektif dviz
kurundaki artis, TL'nin reel olarak deger kazandigina isaret etmektedir. Diger bir deyisle Tirk mallarinin
fiyatinin yabanct mallara gére artisint ifade etmektedir (TCMB, 2022). Gelismekte olan tlkeler icin reel efektif

975



SARSICI ve ALBAYRAK
Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon Ve Doviz Kuru Iliskisi: Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Analizi

d6viz kuru seviyesi degerleri (2003-100) yillara gbre seride bir diisiis meydana geldigini ortaya koymaktadir.
Bu da TL'nin yillara gére deger kaybettigini gostermektedit.

Reel Efektif Déviz Kuru
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Sekil 1. Ree/ Efektif Dioviz Kuru Grafigi (200301-202202)

Enflasyon gelismekte olan tlkelerin en énemli sorunlari arasinda yer alir. Gelismekte olan ilkeler
arasinda yer alan Turkiye’de enflasyon sorununun ¢6zimine yonelik uygulanan politikalar ve hedefler
basarilt sonuglar saglamamistir. Sekil 2, 2010M04-2022M10 doénemine ait TUFE endeksinin yillara gére
trendini géstermektedir. Ekonomideki gelismeler dogrultusunda titketici fiyat endeksi yillara gbre sabit bir
seyir izleyerek artisint siirdiirmektedir. Ancak TUFE endeksi, 2021M09 dénemi sonrasinda dikey bir sekilde
arty gostermektedir. Bu artista kiiresel soklarin meydana getirdigi etkilerin yani sira i¢ politikada stirdiiriilen
uygulamalarin da etkisi bulunmaktadir.
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Yontem

Calismada 6ncelikle serilerin birim kokleri Genisletilmis Dickey-Fuller (Dickey ve Fuller, 1979) ve
Phillips-Perron (1988) yontemleriyle incelenmistir. Her iki birim kok testi teknigi de verilerin duragan
olmadigint varsayar. Ayrica calismada Bai-Perron (BP) metodolojisi ile yapisal kirilma etkileri arastirilmugtir.
Bai-Perron metodolojisinin en énemli 6zelligi, otoregresif katsayilari ile kirtlmalarin hem sayisit hem de
yerini tahmin etmesidir. Bir diger avantaji ise, hatali varyans ve otokorelasyona izin vermesidir. Parametrik
olmayan otokorelasyon probleminin ¢6zimlenmesi, hatalarin Newey-West prosediiri kullanimastyla veya
modele gecikmeler dahil edilerek dizeltilebilmektedir. Ayrica BP metodolojisi hem bagimsiz hem de hata
teriminin alt periyotlart arasinda farkl dagilimlara sahiptir (Goktas ve Disbudak, 2014: 5).

Bai and Perron (2003), hatalarda otokorelasyonun olmamasi durumunda BIC ve LWZ sonuglarimin
givenilir oldugunu belirtmektedir. Ancak, hatalarda otokorelasyonun bulunmasi durumunda kirllmalarin
ardisik tahminlerini kullanan supFT(I+1|]) testini 6nermektedir (Giinay, 2014: 6308). BP metodolojisince
kullanilan birinci test, siralt test olarak belirtilmektedir. L istatistiklerine dayanarak L+1 test istatistiginin
belitlenmesi amactyla kullanilan denklem su sekilde gosterilmektedir (Wu vd., 2019: 161);

supF (1+1[1)=(S; (T4,..., T, ) —min,
PR (211 =(S; (Ta T )N -min, "

Bai-Perron analizinde kirilmalarin tespitinde kullanilan bir baska yontem de ¢ift maksimum testidir. Bai
ve Perron (1998), bu yontemle de bilinmeyen sayida yapisal kirilmalarin varligini géstermektedir. Bagka bir
deyisle, Global Maximize F-istatistigi hesaplamasi ile I=1,...... ,m kirilmalari belitlenir. Daha sonra bu test
istatistikleri, maksimum degeri (UDMAX testi) segerek toplanir. Bu testte Bai ve Perron (2003b) i¢in kritik
degetler saglayan standart olmayan bir dagilimla sonuglara ulagilir. Orijinal hipotez HO, yapisal kirilmanin
olmadigini, Iternatif hipotez H1 yapisal kirilmanin varhgini varsaymasidir. BP testi genel olarak 6nceden
ayarlanmis en ylksek yapisal degisiklik sayistna (M = 5) gbre belitlenmektedir. Cift maksimum test
denklemleri de su sekildedir (Wu vd., 2019: 161);

----- @

c(g, 1) .
WDmax FT (M vq) = MaXy oM m Xsupu1 ..... Am)EA FT (217 oy A, q) 5

ub

max: ve WDy, testleri yapisal kirilmanin varligint belirlemede kullanilmaktadir. Yapisal kirilmanin

sup (1 +1]

kullaniminin tespitinde gerekirse ) kirilma sayist da kullanilabilmektedir.

Yapisal kirilmasiz ve kirilmalt birim kék testlerinin yapilmasindan sonra uzun ve kisa dénemli iligkileri
belitlemek amactyla ARDL sinir testi veya gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi yapimistir.
Esbitinlesme analizinin yapilabilmesi icin 6ncelikle serilerin duraganlk diizeyleri belitlenmelidir. ARDL
modellerinin sinir testi varsayimint saglamak icin her degisken I(0) veya I(1) olmalidir. Hicbir kosulda I(2)
olmamalidir. Hata diizeltme modeli kisa ve uzun dénem dinamikleri hakkinda bilgi vermektedir. Bu
yontemin O6nemli bir avantaji kisitsiz hata modeli kullanmasi nedeniyle diger esbttinlesme analiz
yontemlerine gére daha sagliklt ve giivenilir sonuglar ortaya koymasidir (Akel ve Gazel, 2015: 30).
Esbiutinlesme iliskisinin belitlenmesinde 6ncelikle uygun gecikme degeri belirlenmekte ve sonra uzun ve
kisa dénem esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi hesaplanan F istatistik degerinin alt ve Gst kritik degerlerle
karsilastirilmastyla saglanir (Menegaki, 2021). Testin sifir hipotezi, degiskenler arasinda istikrarli uzun vadeli
bir iligki olmadigidir. Yani, HO: §1=82=83=0dir. Alternatif hipotez: H1: 8170 veya 8270 veya 8370
seklindedir. Sinir testleri, F istatistiklerine ve Wald istatistiklerine dayanir. Elde edilen F degeri, kritik degerin
ist sinirindan biytikse sifir hipotezi reddedilir. Bu durumda degiskenler arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iligkisi vardir. Kiritik deger, degiskenler arasinda oldugunda ise es bitinlesme iliskisi olup
olmadigint yarglamak imkansizdir, bu nedenle degiskenlerin entegrasyon sirasinin kontrol edilmesi
gerekmektedir (Yang ve Wen, 2018).

ARDL modelinin bir diger 6énemli 6zelligi kiclik 6rneklemlerde etkin sonuglar saglamasi nedeniyle
tavsiye edilmesidir. Sinir testi stireci kisitsiz hata diizeltme modeli ve EKK tahminine dayanir (Yamak ve
Korkmaz, 2007: 24). Kisitsiz hata duzeltme modellerine dayanan ARDL modelleri agagidaki gibidir
(Menegaki, 2021).
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ALY = ao+au+ Y azALYi-i+ ) asALXi-i+aslYi-1+asLXi-1+ un
i=1 i=0 (5)

m n
ALXt= o+ it + D faALXi—i+ Y BaiALYi-i+BalXi-1+ BsLYi-1+ pran
i-1 i=0 )
Esitlikte A birinci fark operatéridir, p hata terimidir ya da baska bir deyisle artik terimi temsil eder.
Tum o ve B katsayilart sifirdan farklidir ve o4 ile 34 de negatiftir ve ayarlama hizini temsil eder. «2i ve a3i

parametreleri kisa ddnem dinamik katsayilari temsil ederken, a4 ve o5 déviz kuru ve enflasyon iligkisindeki
uzun dénem katsayiaridir. «0 ve B0 striiklenme bilesenleri, u1t ve p2t ise beyaz gurtltiidur.

Ampirik Sonuglar
Birim Kok Testleri

Calismada 6ncelikle degiskenler Gzerinde artirllmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testleri uygulanmig
ve test, duraganhk yaratmak icin degiskenlerin farklilastirilmast gerektigini géstermistir. ADF ve PP birim
kok test sonuglarina gére LNREER degiskeni sabitte duragan iken sabitli ve trendli modelde duragan
degildir. Diger taraftan LNTUFE serisi ise sabit, sabit ve trendli modellerde duragan degildir. Bu durum
serilerin farkini almay1 gerektirmis ve sonuglar serilerin farklarinda duragan oldugunu géstermistir. Bu sonug
regresyon analizlerinin saglamlift ve sahte regresyonun énlenmesi bakimindan énemlidir.

Tablo 1. ADEF ve PP Birim Kok Test Sonuglar:

ADF rr
DUZEYDE Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
LNREER -0.1164 -2.3962 0.2780 -2.1036
LNTUFE 2.9855 1.8039 4.5513 2.5400
FARKTA Sabitl Sabitl-Trendli Sabitl Sabitl-Trendli
d(LNREEK) -9.7510%%* -9.7594%%* -9.5362%F* -10.795 7%+
d(LNTUFE) -3.5237%%F 4.1860%%* -5.6222%%* -6.5080%F*

Not: (*) %10; (**) %5 ve (***) %1 dizeylerinde anlamlt

ADF ve PP testlerinin sonuglari birim kok ve seri duraganlik diizeylerini géstermekte ancak yapisal
kirlmanin olusup olusmadigina dair herhangi bir bilgi vermemektedir.

Bai ve Perron testleri, gliven araliklarinin asimptotik yaklagimlarinin dogrulugunu ve kirlma sayisint
tahmin etmenin farklt yéntemlerinin géreli degetlerinin kapsaml bir simiilasyon analizini yapmaya imkan
vermektedir. BP metodolojisi, yapisal kirilmalarin sayisim ve yerini tahmin eder. Diizensiz bagimlt
degiskenlere regresor olarak izin verilir, bu nedenle hatalar icin seri korelasyonlara izin verilmez (Bai-Perron,
2003). Bir model yapist kirilma ¢alismasinda izin verilen maksimum kirilma sayist M=5 olarak ayatlanir ve
her segment icin minimum gézlem sayisint belitlemek icin e=0,15 kullanilir. Yapisal kirilma testinin sonuglart
diizenlenir ve tabloda gosterilir. Bu test icin SupFT (I + 1]|1) olarak gosterilen sifir hipotezi, regresyon
denkleminin 1 kirilmaya sahip oldugudur (m = ) ve alternatifi, regresyon denkleminde bir fazladan kirilma
oldugudur (m =1+ 1).

Bu durum g6z 6ninde bulundurularak yapisal kirlmalarin belirlenmesi igin 1 ila M global olarak
tanimlanan Bai-Perron ¢oklu kirlma testi yapilmustr. Tablo 3'teki Bai-Perron Olcekleme ve agitlikli
maksimizasyon istatistiklerinin uygulanmasinin sonuglari, farkli sayida kesme noktasinin varligini
gostermektedir. UDmax ve WDmax'a dayali olarak, kesme noktast 4 olan hipotez, kesme noktasi 5 lehine
reddedilmektedir.
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Tablo 2. Bai-Perron Cokln Yapisal Kertlma Test Sonuglar: (2010M04 2022M10)

Kiridma Testi  F Istatistigi Olgeklenmis BP Kritik Kirilma Tarihleri
F Istatistigi Deger **

Ovs. 1% 421.5085 4215085 8.58 2018M05
Tovs. 2% 117.0739 117.0739 10.13 2017M11, 2020M08

2. 3% 92.44569 92.44569 11.14 2013MT11, 2018M04, 2020M08

Fvs. 4% 26.70626 26.70626 11.83 2013M06, 2016M10, 2018M0O8, 2020M09
4.5 0.000000 0.000000 12.25 2012M02, 2013M12, 2016M10, 2018MO0S,

2020M09

Sequential F-statistic determined breaks: 4

Significant F-statistic largest breaks: 4

* %5 diizeyinde anlamli, ** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) Kritik Degerleri.

Arastirma serilerin birim koklerinin incelenmesi sonrasinda esbiitiinlesme analizinin yapilmasinda
herhangi bir sorunun bulunmadigini géstermektedir. Egbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in 6ncelikle
serilerin uygun gecikme degerinin bilinmesi gerekir. Bunun i¢in 6ncelikle VAR gecikme kriterine baglt olarak
uygun gecikmenin belirlenmesi amactyla test yapilmustir. LR ve Akaike Bilgi kriterleri 8, nihai tahmin hatasi
(FPE) ve Hannan-Quinn (HQ) testleri 4, Schwarz bilgi kriteri ise 2 gecikmeli modelin kullanimasint
onermistir. Analizde Var gecikme kriterinin belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri tarafindan 6nerilen 8
gecikmeli model uygulanmistur.

Tablo 3. 1”AR Gecikme Kriterlerine Gire Modelin Belirlenmesi (2010M04 2022M10)

Lag LogL LR FPE AlIC sC HQ
0 110.7999 NA 0.000749  -1.521678 -1.480239 -1.504839
1 709.3618 1172.009 1.83e-07  -9.837228 -9.712913 -9.786712
2 765.2236 107.8172 8.87¢-:08  -10.56257 -10.35538* -10.47838*
3 770.8804 10.75968 8.67¢-08  -10.58574 -10.29567 -10.46787
4 776.8136 11.11960 8.44¢-08* -10.61278* -10.23983 -10.46123
5 777.5341 1.330283 8.83e-08  -10.56691 -10.11109 -10.38169
6 780.0444 4.564047 9.02¢-08  -10.54608 -10.00738 -10.32717
7 7814835 2.576436 9.36e-08  -10.51026 -9.888684 -10.25768
8 788.5464 12.44646* 8.97¢-08  -10.55310 -9.848644 -10.26684

Model seciminin belirlenmesinden sonra tespit edilen sinir testi sonuglart Tablo 3’te sunulmustur. Modeldeki
regresor sayist iki ve k=1’dir. Modelin olasilik degeri ile t sinir testi sonuglart karsilagtirilmis ve herhangi bir
sorun tespit edilmemistir. F istatistik degeri, 7.35 olarak hesaplanmistir. Bu sonug, %5 ve %10 anlamhlk
seviyeleri ile karsilastirildiginda alt ve iist kritik degerlerden daha biiytkttr. Diger bir deyisle, seriler arasinda
esbitiinlesmenin olmadigt hipotezini reddetmekte ve alternatif hipotezin kabul edilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Tablo 4. ARDL Sunr Testi Sonuglar: (2010M04-2022M10)

Model K F Istatistigi Anlamliik Diizeyi Kritik Degerler

ARDL (3, 4) 1 7.353824 10) I(7)
%5 4.04 4.78
%10 4.94 5.73

Kisitsiz sabit ve trendin olmadig varsayimt altinda elde edilen uzun dénem tahmin katsayisina gore
LNTUFE degiskeninin LNREER degiskeni tizerindeki etkisi negatif ve istatiksel olarak anlamlidir. Sonuclar
uzun dénemde tiiketici fiyat endeksinde meydana gelen %71’lik degisme, reel efektif kurunda %30 oraninda
degismeye neden olmaktadir.

Kisa dénemde hata diizeltmeli modelden elde edilen katsayilar negatif ve istatistiksel olarak anlamlidur.
Bu durum geribildirim mekanizmasinin etkin ve es buitiinlesme iliskisinin bulundugunu gostermektedir. Hata
duizeltme katsayisi kisa donemden uzun déneme dogru soklarin %22 kadarinin diizelecegini gbstermektedir.
LNTUFE degiskeninin LNREER degiskeni tizerindeki etkisi %5 diizeyinde negatif ve istatiksel olarak
anlamlidir. Sonuglara gore, kisa dénemde TUFE'deki %1'lik bir artis reel doviz kurunda %77 oraninda
azalmaya neden olmaktadir. Ote yandan, TUFE'nin reel doviz kuru tizerindeki etkisi birinci ve {icinci
gecikmede pozitif iken, ikinci gecikmede negatif ve istatiksel olarak anlamlidir. Bai-Perron yapisal kirilma
testi ile belirlenen yapisal kirlma etkilerinin reel déviz kuru tzerindeki etkilerini belitlemek amaciyla
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olusturulan ve modele eklenen kukla degiskenlerden D2016M11, D2018MO08 ve D2020MO09 tarihlerinde
meydana gelen yapisal kirtlmalarin etkisi negatif ve istatiksel olarak anlamhdir. Buna karsilik D2013M12
tarihinde meydana gelen yapisal kirilmanin katsayist negatif olmakla birlikte istatiksel olarak anlamli
bulunmamistit.

Tablo 5. ARDL Uszun ve Kisa Dinenr Tabmin Sonuglar: (2010M04-2022M10)

Uzun Dénem Tahmin Katsayilart

Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
LNTUFE -0.309759 0.089737 -3.451858 0.0007
C 6.150992 0472248 13.02493 0.0000

EC = LNREER - (<0.3098*LLNTUFE + 6.1510)

Kisa Donem Tahmin Katsayilart

D(ILNREER (-1)) 0482578 0.087980 5485073 0.0000
DI.NREERKR (-2)) -0.141237 0.094296 -1.497811 0.1365
D(INTUFE) -0.767470 0.213973 -3.586768 0.0005
DINTUFE (-1)) 1.076102 0.238251 4516667 0.0000
DINTUFE (-2)) -0.774338 0.244639 -3.165228 0.0019
D(INTUFE (-3)) 0.439445 0.213739 2.055983 0.0417
D2013M12 -0.002010 0.004636 -0.433666 0.6652
D2016M10 -0.018512 0.007319 -2.529215 0.0126
D2018M08 -0.024027 0.010270 -2.339584 0.0208
D2020M09 -0.022701 0.009238 -2.457353 0.0153
ECM(-1) -0.224092 0.054726 4.094783 0.0001

Esbitinlesme icin olusturulan modelin saglamlig teshis testleri araciligt ile kontrol edilmistir. Reel
déviz kurunda meydana gelen etkinin %41’ modelin R2’si tarafindan aciklanmaktadir. F istatistik degerleri
modelin bir bitin olarak anlamli oldugunu géstermekte, Ramsey Sifirlama testi ise model uyumunda
herhangi bir sorun olmadigina isaret etmektedir. Durbin-Watson ve Breusch-Godfrey test sonuglart
modelde otokorelasyon sorununun bulunmadigini birlesik olarak gdstermesi nedeniyle 6nemlidir. Jargue-
Bera test sonucu ile serilerin normallik varsayimina uygun olmadigini, Breusch-Pagan-Godfrey test sonucu
model varyansinin sabit oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6. ARDIL Modeli Tansal Test Sonuglar:

Tanisal Test Istatistik OLasilik
R2 0413815

Diizeltilmis R2 0.370714

Durbin-Watson Istatistigi 1.931759 -
Breusch-Pagan-Godfrey (Heteroskedasticity) 0.783523 0.6666

F Istatistigi 7.883410 0.000000
Breusch-Godfrey (Seri Korelasyon) 1.284302 0.2803
Ramsey Sufirlama 3.027008 0.0842

Kimilatif toplam testi, karsilik gelen hata terimleri gliven araliklari icindeyse, tahmin edilen
katsayilarin/parametrelerin dengelendigini gosterir. Cusumq testi, kiimulatif kare hata terimine dayalt
katsayilart degerlendirmek icin kullanilir. Tant testlerine ek olarak, ARDL modeli ile tahmin edilen uzun ve
kisa dénem katsayilarinin kararliligt Cusum ve Cusum(Q) testleri yapilarak kontrol edilmistir. Sekil 2'deki
kesintisiz ¢izgiler parametre tahminlerini temsil eder ve kirmuzt kesikli ¢izgiler %5 giiven limitlerini temsil
eder. Brown, Durbin ve Evans'in (1975: 149-155) 6nerileri modele uygulandiginda CUSUM ve CUSUMQ
grafikleri anlamlilik dizeyinde degerlendirilmistir. Ayrica parametre satir1 alt ve st sinirlar arasinda kaldig
icin parametre kararliiginin iyi oldugunu séyleyebiliriz.
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Sekil 3. Cusum ve Cusum(Q testlerinin Sonuglar:
Tartisma

Bu calisgma Tirkiye’deki enflasyon ve reel efektif déviz kuru arasindaki iligkiyi 2010M04 2022M10
dénemi aylik verilerle incelemistir. Arastirmada 6ncelikle seriler arasindaki iliskiyi belirleyebilmek ve sahte
regresyondan kacinmak amacityla geleneksel birim kék testleri kullanilmis (ADF ve PP) ve herhangi bir
sorunun bulunmadis tespit edilmistir. Ote yandan Bai-Perron ¢oklu yapisal kirlma analizi sonuglari, reel
doéviz kuru ve enflasyon degiskenlerinin yapisal kirlmalardan etkilendigini gostermektedir. BP analiz
sonuglarina gore, 2013M12'de Tirk lirast ABD dolari karsisinda deger kaybetmis (1 ABD dolari = 2,0947
TL) ve cari acik artmustir. Ancak 2016M10 dénemindeki etkiler daha genis cercevededir. 15 Temmuz darbe
girisimi, jeopolitik riskler, Fed'in faiz artirim beklentileri ve Turkiye'deki ekonomik ve siyasi gelismelerin
etkisiyle ABD Dolat1/TL kutu art arda ylikselirken yillik deger kayb: Ttirk Lirasi'nin yizde 20'sine ulagmustir.
2018M08'de ABD ile Tirkiye arasindaki gerilimler d6viz ve faiz orant piyasalarini bozarak kredi ve nakit
akislarinin olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Reel ekonomideki daralma tretimi ve istihdamu
azaltirken, son c¢eyrek ekonomide durgunluga yol acmustir (TOBB, 2019). BP ydntemiyle belitlenen
2020M09 déneminde, mart ayinda baslayan Cin-ABD ticaret savasi, COVID 19 gibi kiiresel etkiler ve
TCMB'nin stkilastirict para politikasindaki yavaslama, enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. Issizlik
artarken, ucuz krediler dolarizasyonu da etkilemistir (TOBB, 2021; ntv.com.tr, 2022). Yapisal kirtlmalar bir
bitin olarak degerlendirildiginde kiiresel etkiler ve ekonomi politikalarinin reel déviz kuru ve enflasyon
artiginda etkili oldugu goriilmektedir. Turkiye ekonomisi yapisal olarak disa bagimlidir. Bu durum ise
ckonomik istikrarin saglanmasinda zorluklarin ortaya ¢ikmasinin 6nemli nedenleri arasinda yer almaktadr.
Her ne kadar Turk ekonomisinin ithal girdilere olan bagimliliginin ikamesi mimkiin olmasa da diga
bagimhhgr azaltacak politikalara odaklanilmasi, finansal ve ekonomik risklerin azaltlmast bakimindan
o6nemlidir (Ersungur ve Kiziltan, 2010: 275).

Arastirmamizin sonuglart kisa ve uzun dénemde enflasyon ve reel doviz kurlart arasinda negatif iliskinin
bulundugunu géstermektedir. Bu sonug Bal (2012) ve Demez (2021) arastirmalariyla da dogrulanmaktadir.
Sonuglar, enflasyon ve reel déviz kuru risklerinin giderilmesi ya da aza indirgenmesi bakimindan politika
yapicilarinin kisa ve uzun donem etkilerinin giderilmesine yonelik politikalara 6ncelik verilmesi gerektigini
gostermektedir. Bulgular, kisa dénemde enflasyonun reel déviz kuru tzerindeki etkisinin uzun déneme gére
daha yiiksek diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede kisa dénemde enflasyondan kaynaklanan
reel dviz kuru risklerinin telafi edilmesi bakimindan enflasyonun azaltilmana yonelik politikalarin gerekliligi
ve 6nemle sorunun ¢oziimiine odaklanilmasi gerektigi agikardur.

Bulgular, yikselen enflasyonun 6nemli kaynaklarindan birinin reel kur dengesizlikleri oldugunu
gostermektedir. Rittenberg (1993), Leigh ve Rossi (2002), Arslaner vd. (2014), Ttrk (2016), Yenice ve Yenisu
(2019), Seker (2022) bulgulariyla da desteklenen sonuglara gore enflasyondaki artis reel doéviz kurunu
olumsuz etkilemekte ve Tirk lirast deger kaybetmektedir. Bu durum ekonomiye olan giiveni azaltmakta ve
tasarruflarint korumak isteyen bireyler birikimlerini dévize ¢evirerek korumaya calismakta ve dolayistyla reel
déviz kuru ylkselmektedir. Bu gelismeden kaynaklanan istikrarsizlik, uygulanan ekonomi politikalarint
anlamsiz hale getirmektedir (Gil ve Ekinci, 2006; Demez, 2021). Turkiye ekonomisindeki istikrarsizlik ve
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yerel para biriminin deger kaybetmesi ithal mal girdisini ve maliyetini artirmakta, déviz kuru enflasyon
yoluyla yiikselmektedir. Enflasyonist beklentiler paranin tasarruf aract olma islevini zayiflatmakta, para
ikamesi yayginlasmakta ve ulusal para birimi deger kaybetmektedir.

Turkiye ekonomisi son yillarda diger faktérlerin yant sira i¢ politikalar ve kiiresel gelismelere bagli olan
basta reel déviz kuru ve enflasyon olmak tizere makroekonomik degiskenlerin istikrarini saglamak icin gesitli
politikalar uygulamaktadir. Ekonomik degiskenlere baktigimizda, 6zellikle pandemi sonrasinda reel mal,
lcret ve faktor piyasalart ve para politikast otoriteleri olarak mali taraf, 6zellikle merkez bankalart, bankacilik
vb. kurumlar istikrarsizliktan etkilenir. Bu durum tlke ekonomisini ele alinmasi gereken 6nemli istikrar ve
giiven sorunlart ile karst karsiya birakmaktadir (Arslan ve Bayar, 2020: 89). Ote yandan, Tiirkiye
ckonomisinde yiikselen déviz kurunun girdi maliyetlerini yiikselterek enflasyonu yukari ¢ekmesi, reel doviz
kuru ve diger makroekonomik gostergeler bakimindan 6nemli istikrarsizliklarin kaynagini olusturmaktadir
(Arslan ve Bayar, 2020: 89).

Sonug

Enflasyon ve kur dengesizlikleri son yillarda Turkiye ekonomisinin en énemli sorunlart arasinda yer
almaktadir. Bai-Perron yontemiyle elde edilen bulgular, Turkiye ekonomisinin yapisal kirtllmalardan
etkilendigini ve ortaya c¢ikan riskleri azaltmak icin disa bagimhligrt azaltict politikalara agirlik verilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. ARDL yaklagiminin sonuglari ise enflasyon ile reel déviz kuru arasindaki
iliskinin hem kisa hem de uzun dénemde negatif oldugunu gostermektedir. Ancak kisa dénem ve uzun
dénem katsayilari karsilastirildiginda, kisa dénem riskleri nedeniyle enflasyonun reel doviz kuru tizerindeki
etkisi, uzun déneme gére daha yiiksek seviyededir. Hata Duzeltme Modeli (ECM) katsayist (-0.22), kisa
vadeden uzun vadeye dogru risk seviyesinin yliksek oldugunu géstermesi agisindan Snemlidir. Bu sonug
politika yapicilarin 6zellikle kisa vadede istikrara odaklanmast gerektigini gOstermesi gerektigine isaret
etmektedir.

Bu calismanin sonuglari, son giincel verileri gézden gegirmekte ve kisa dénemdeki enflasyondan
kaynaklanan risklerin uzun déneme goére daha yitksek oldugunu gésteren kanitlart sunarak literatiire katki
saglamaktadir. Bai-Perron ve ARDL sonuclart bir arada degetlendirildiginde ¢6zim olarak Tirk
ekonomisinin disa bagimh bir ekonomi olmasi nedeniyle ithal girdi maliyetlerinden korunabilmek icin ithal
ikamesi trinlerin gelistirilmesi ve bu yonde tesvik edici politikalarin uygulanmasinin énemli oldugu
gorillmektedir. Bunun yaninda fiyat ve déviz kuru istikrarinin saglanabilmesi icin Merkez Bankasi tarafindan
surdiirilen politikalarin  given ve istikrara odaklanmasi gerekmektedir. Politikalardan beklentiler
dogrultusunda basarilt sonuglarin elde edilebilmesi i¢in para ve maliye politikalart arasinda koordineli bir
yaklasimin ortaya konulmast gerekmektedir. Bu calisma reel déviz kurunun 6nemli bir belitleyicisi olan
enflasyonun etkisini incelemektedir. Gelecekte yapilacak arastirmalarda reel déviz kurunun oSnemli
belirleyicileri arasinda yer alan faiz, bor¢lanma, ithalat gibi degiskenlerin dikkate alinmasinin déviz kuru
politikalarinin saghkh stirdiirilmesine 6nemli katkilar saglayacag distintilmektedir.

Etik Beyan

“Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon ve Diviz Kurn Uiskisi: Y apisal Karihwaly Egbiitiinlesme Analizi.” baslikli calismanin

yazim strecinde bilimsel kurallara, etik ve alintt kurallarina uyulmus; toplanan veriler izerinde herhangi bir
tahrifat yapilmamis ve bu ¢alisma herhangi bagka bir akademik yayin ortamina degerlendirme icin
gonderilmemistir.

Arastirmacilarin Katki Oran1 Beyam
Yazarlarin calismadaki katkt oranlart esittit.
Catisma Beyam
Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismast s6z konusu degildir.
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EXTENDED ABSTRACT

This study examines the relationship between inflation and the real effective exchange rate in Turkey
with monthly data for the period 2010M04 to 2022M10. In the research, traditional unit root tests (ADF
and PP) were used to determine the relationship between the series and avoid spurious regression, and it
was determined that there were no problems. On the other hand, Bai-Perron's multiple structural break
analysis results show that real exchange rate and inflation variables are affected by structural breaks. The
results reveal that the variables in 2013M06, 2016M10, 2018MO08, and 2020M09 were affected by the
structural break.

In order to investigate the cointegration relationship, the appropriate lag model was examined based
on the VAR lag criterion. The F statistical value was calculated as 7.35 with the 4-delay model applied in
line with the Akaike Information Criteria (AIC). This result is greater than upper critical values when
compared to the 5% and 10% significance levels. In other words, our findings reject the hypothesis that
there is no cointegration between the series and reveals that the alternative hypothesis should be accepted.

According to the long-term estimation coefficient obtained under the assumption of an unconstrained
constant and no trend, the effect of the LNTUFE variable on the LNREER variable is negative and
statistically significant. According to the results, a 1% change in the consumer price index, in the long run,
causes a 30% change in the real effective exchange rate.

In the short run, the coefficients obtained from the error-corrected model are negative and statistically
significant. This shows that the feedback mechanism is effective and there is a cointegration relationship.
The error correction coefficient shows that 22% of the shocks will recover from the short-term to the long
term. The effect of the LNTUFE variable on the LNREER variable is negative and statistically significant
at the 5% level. According to the results, a 1% increase in CPI in the short run causes a 77% decrease in the
real exchange rate. On the other hand, while the effect of CPI on the real exchange rate is positive in the
first and third lags, it is negative and statistically significant in the second lag.

The effect of structural breaks in D2016M11, D2018MO08, and D2020M09, which is one of the dummy
variables created and added to the model to determine the effects of the structural break effects determined
by the Bai-Perron structural break test, on the real exchange rate is negative and statistically significant. On
the other hand, the coefficient of a structural break in D2013M12 is negative but not statistically significant.
The robustness of the model was checked by performing the diagnostic tests as well as Cusum and CusumQ
tests and no problems were observed.

The results of this study review the most recent data and add to the literature by providing evidence
that inflation risks are higher in the short run. The results of our research indicate that policies focusing on
stability should be given priority in terms of eliminating inflation and exchange rate imbalances. The Turkish
economy is affected by structural breaks. To mitigate the risks arising from rising inflation and exchange
rates, policies to reduce external dependence should be emphasized.
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