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Tiirkiye’de D6viz Kuru ve Enflasyon Arasinda Zamanla
Degisen Nedensellik Iliskisi: 1989-2020 Dénemi I¢in Kanitlar

Oz

Ulusal ekonomilerin  kiiresellesmesi ve ekonomik oOzgiirliiklerin
yayginlasmasi doviz kurlarinin iktisadi gostergeler {izerindeki etkinligini
artirmustir. Doviz kurlar1 ve enflasyonun birbiri {izerindeki etkileri ve
enflasyonun mikro, makro ve uluslararasi ekonomik sistem iizerindeki
bilinen rolii farkl1 dénemlerde bu degiskenlerin iliskisinin yakindan takibini
gerektirmektedir.  Tiirkiye  ekonomisinde sermaye  hareketlerinin
serbestlestirilmesi sonrasinda dalgalanan doviz kurlar: ve yiiksek enflasyon,
kroniklesen istikrarsiz ekonomik ortamin en onemli sebepleri olarak
goriilmektedir. Bu degiskenlerin etkin yonetilmesi ve ekonomik
performansin artirilmas: bu iki degiskenden hangisinin digerinin nedeni
oldugunun arastirilmasini gerektirmektedir. Bu nedenle de doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iliskiyi farkli donem ve farkli ekonometrik yontemlerle
test eden galismalarin sayis1 her gecen giin artmaktadir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de 1989M01-2020M07 doneminde doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iliskinin incelenmesi amaclanmistir. Ekonometrik
zaman serisi yontemlerinin kullanildig1 analiz kapsaminda, doviz kurunu
temsilen reel efektif doviz kuru ve enflasyonu temsilen tiiketici
fiyatlarindaki aylhk degisim orami kullanilmigtir. Serilerin duraganlhik
diizeyleri yapisal kirilmalar: dikkate almayan ADF ve PP testleri ve yapisal
kirilmalar1 dikkate alan ZA birim kok testiyle arastirilmistir. Daha sonra
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaciyla Hacker
ve Hatemi-] (2006) bootstrap nedensellik testi kullanilmistir. Bu teste ait
sonugclar, reel efektif doviz kurundan enflasyona dogru tek yonli
nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Ayrica nedenselligin
zamana bagli olarak degisimini incelemek i¢in zamanla degisen nedensellik
testi uygulanmistir. Test sonuglari, degiskenler arasinda farkli dénemlerde
nedensellik iligkisinin oldugunu gostermistir. Ozellikle ekonomik ya da
siyasi krizlerin oldugu donemlerde degiskenler arasinda giiglii nedensel
iligkilerin oldugu tespit edilmistir. Bu sonugclar fiyatlar genel diizeyinde
istikrar1 saglamak icin uygulanacak politikalarin doviz kurunda denge
saglayici etkiler yaratacagi ve doviz kurunda istikrar1 saglayacak
politikalarmm da es zamanh olarak enflasyonu kontrol altinda tutmaya
yardimar olacagin gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Doviz Kuru, Birim Kok Testleri, Zamanla
Degisen Nedensellik Testi, Tiirkiye
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The Time-varying Causality Between Exchange Rates and
Inflation in Turkey: Evidence From 1989-2020

Abstract

The globalization of national economies and the spread of economic
freedoms have increased the effectiveness of exchange rates on economic
indicators. The effects of exchange rates and inflation on each other and the
known role of inflation on the micro, macro and international economic
system require close monitoring of the relationship between these variables
in different periods. Fluctuating exchange rates and high inflation after the
liberalization of capital movements in the Turkish economy are seen as the
most important reasons of the chronic unstable economic environment. In
order to manage these variables effectively and to increase economic
performance require investigation of which of these two variables is the
cause of the other. For this reason, the number of studies that test the
relationship between exchange rate and inflation with different econometric
methods is increasing day by day.

In this study, it is aimed to examine the relationship between exchange rate
and inflation in Turkey in the period 1989M01-2020M07. Within the scope of
the analysis using econometric time series methods, the real effective
exchange rate representing the exchange rate and the monthly rate of change
in consumer prices representing inflation were used. The stationarity levels
of the series were investigated by ADF and PP tests, which do not take into
account structural breaks, and the ZA unit root test, which takes structural
breaks into account. Then, Hacker and Hatemi-] (2006) bootstrap causality
test was used to determine the causality relationship between variables. The
results of this test show that there is a one-way causality relationship from
real effective exchange rate to inflation. In addition, time varying causality
test was applied to examine the change of causality with time. Test results
showed that there is a causality relationship between variables at different
periods. It has been determined that there are strong causal relationships
between variables, especially in periods of economic or political crises. These
results indicate that policies to be implemented to ensure stability at the
general level of prices will create balancing effects on the exchange rate, and
policies that will ensure stability in the exchange rate will simultaneously
help keep inflation under control.

Keywords: Inflation, Exchange Rate, Unit Root Tests, Time-varying
Causality Test, Turkey.

JEL Codes: F31, E3, C01, C22, 050.
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Giris

Enflasyon, vyiiksek seviyelerde yasandigi donemlerde ortaya g¢ikan
makroekonomik sorunlarin ¢ogu zaman bir nedeni olmakla birlikte ortaya
¢itkarmis oldugu kirilgan ekonomik yapinin da aym: zamanda en Snemli
sonucu olarak varhigmi hissettiren ekonomik bir sorundur. Tiirkiye
ekonomisinde cumhuriyetin kurulusundan 1970°li yillarin ortasina kadar
Ikinci Diinya Savagi yillar1 hari¢ genellikle ilimli enflasyon doénemleri
yasanmustir. Savas ekonomisi yillarindan sonra 1970°li yillarin ortasina
kadar sinsi bir seyir izleyen enflasyon bu doénem sonrasinda 2004 yilina
kadar hem uzun bir siire hem de yiiksek oranli seviyesi ile Tiirkiye
ekonomisinin en onemli iktisadi sorunlar1 arasinda ilk siralarda yer almustir.
Bu doénemin ilk yillarinda ihracati artirabilmek igin yapilan devaliiasyonlar
ve 1973 yilinda yasanan Petrol Krizi'nin hiz kazandirdig1 enflasyon, kamu
kesiminin 6nlenemez biit¢e aciklari ile istikrarsiz siyasi ortamdan Snemli
derecede gii¢c almistir. 24 Ocak 1980 serbest piyasa ekonomisine gegis
diizenlemelerinin de Onleyemedigi fiyat artiglar1 1990 sonrasinda
ivmelenerek hiz kazanmistir. Baz yil olarak kabul edilen 1923 yilinda 1
degeri ile simgelenen tiiketici fiyat endeksi 1970 yilinda 11,95 degerini
alirken aymi deger 1980’de 190, 1990’da 7.864, 2004 yilinda ise 7.147.262
degerine ulasmustir (Dogruel ve Dogruel, 2005, s. 188). Bu degerler kirilma
donemi olarak tarumlanabilecek ozellikle 1990 yili sonrasindaki dramatik
boyutu net bir bicimde ortaya koymaktadir.

Tiirkiye, Bretton Woods sisteminin yikilisinin (1971) ardindan neo-liberal
sistemi ABD (Reaganizm) ve Ingiltere’den (Thatcherizm) sonra ilk
uygulayan iilkeler arasinda yer almaktadir (Egilmez, 2018, s. 45). Neo-liberal
sistemin en Onemli iktisat politikalarindan bir tanesi esnek déviz kuru
rejiminde sermaye hareketliligine serbestlik kazandirilmasidir. Tiirkiye
ekonomisinde de 1989 yilinda uygulamaya koyulan Tiirk Paras: Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili Karar ile sermaye hareketlerine serbestlik
tanmnmustir.  Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi sonrasinda 1990 yih itibariyle enflasyon oranlarinda yasanan
dramatik yiikselis doviz kurlarinin enflasyon {izerinde 6nemli bir belirleyici
unsur olabilecegi goriisiiniin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. Bununla
birlikte d6viz kuru ve enflasyon arasindaki iligkiyi acgiklayan farkl iktisadi
goriisler yiiksek enflasyonu doviz kurlarindaki dalgalanmanin &nemli bir
nedeni olarak gostermektedir. Ileri siiriilen bu goriislere (Yaprakli ve
Kaplan, 2012; Ayvaz Giiven ve Uysal, 2013; Korkmaz ve Bayir, 2015; Alkan
ve Dagidir, 2020) gore yiiksek enflasyonun neden oldugu ekonomik
belirsizlikler, iktisadi aktorlerin tasarruflarint dovize yonlendirerek
dolarizasyon etkisi yarattigini, kronik hale gelen Odemeler bilangosu
agiklarinin {ilkeyi doviz darbogazina siiriikledigini ve kirilgan bir yapiya
doniisen ekonomik sistemde sermaye hareketlerinin doviz kurlarinda
istikrar bozucu bir etki ortaya ¢ikardigini savunmaktadir.
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Tiirkiye ekonomisi igin 1989M01-2020M07 déneminde reel déviz kuru ve
enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini test etmeyi amaclayan bu ¢alisma
giris bolimiinii takip eden bes boliimden olusmaktadir. Calismanin ikinci
boliimiinde reel doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki teorik cercevede
aktarildiktan sonra iiglincii boliimde arastirma konusuna yonelik literatiir
Ozetine yer verilecektir. Dordiincii boliimde veri seti tanitilacak, besinci
boliimde analiz yontemi agiklanip reel doéviz kuru ve enflasyon oranlar
arasindaki iliski ampirik olarak test edilecektir. Calisma sonug boliimiinde
genel bir degerlendirme ile son bulacaktir. Bu ¢alismanin sonucunda elde
edilecek bulgularla reel doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen
literatiire hem analizi yapilan orneklemin ele alinan dénemi itibariyle hem
de kullanilan ekonometrik yontem agisindan katki  sunulmasi
amacglanmaktadir.

Déviz Kuru ve Enflasyon liskisi

Gelismekte olan tiilkelerin ekonomi yonetiminde yakindan takip ettikleri en
onemli ekonomik gostergeler arasinda doviz kurlari ve enflasyon ilk
siralarda yer almaktadir. Bunun nedeni kiiresellesen ekonomik sistemde
ortaya gikan gelirden ihracat kanal iizerinden daha fazla pay almak, diisiik
seviyedeki istikrarli enflasyon ile iktisadi aktorlere iilke igerisinde
ongoriilebilir bir ekonomik gelecek sunmak ve uluslararasi piyasalarda
rekabetci bir fiyat diizeyinin olusturulmak istenmesidir. Bununla birlikte bu
iki temel ekonomik gostergeyi amaglar dogrultusunda yonetebilmek kolay
degildir. Doviz kuru ve enflasyon iilke igerisindeki i¢ dinamiklerden ve
kiiresel ekonomik sistemdeki gelismelerden dogrudan etkilendikleri gibi
ayni zamanda bu gostergeler makroekonomik sistemdeki bir¢ok gostergeyi
de dogrudan etkileyebilmektedir. Hatta bir¢cok donemde doviz kuru ve
enflasyon ekonomik sistemde ortaya c¢ikan gelismeler neticesinde
birbirlerinin ¢ogu zaman nedeni ve sonucu da olabilmektedir (McCarthy
1999; Campa ve Goldberg 2002; Arat, 2003; Bayraktutan ve Aslan, 2003;
Nogueira 2006). Iktisadi diisiince alaminda doviz kurunun enflasyon
tizerindeki etkisi ‘doviz kurundan enflasyona gegis etkisi’ yaklasimiyla
agiklanirken enflasyonun déviz kuru tizerindeki etkisini agiklayabilmek i¢in
genellikle Fisher Etkisinden faydalanilmaktadir (Mankiw, 2006, 5.92).

Iktisat teorisi alaninda enflasyon {izerine gelistirilen en énemli goriislerden
bir tanesi Philips Egrisidir. Ancak 20. yiizyilin ikinci yarisinda issizlik ve
enflasyon arasindaki degis-tokusun (trade-off) bozuldugunu ortaya koyan
bircok  bilimsel ¢alisma sonrasinda enflasyondaki — diisiisii/artisi
aciklayabilecek yeni hipotezlere ve bu hipotezleri test edecek yeni ampirik
analizlere ihtiya¢ duyulmustur (Mc Carthy, 1999, s.2). Amerika Birlesik
Devletleri'nde enflasyonda yasanmakta olan siirekli diisiisii agiklayan
hipotezlerden bazilar1 enflasyonu degerlenmekte olan ABD dolari karsisinda
diismekte olan ithal mal fiyatlari ile aciklamistir. Bu baglamda ortaya ¢ikan
doviz kurundan enflasyona gecis etkisinin teorik temeli Rudiger
Dornbush’'un (1989) endiistriyel organizasyon modellerinde incelemis
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oldugu kur dalgalanmalar1 ve i¢ fiyat degismelerindeki etkilesime
dayanmaktadir (Arat, 2003, s. 64).

20. ylizyilin son geyreginde, neo-liberalizmin egemenligini kabul ettirmesi
ve Ozellikle de finansal hareketlerin serbestlesmeye basladig1 doénemde,
gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢ikan enflasyon sorununa gerekce olarak
doviz kurlar1 gosterilmistir (McCarthy, 1999; Achsani vd., 2010). Bu
diisiincenin ortaya ¢ikmasinda siiphesiz Bretton Woods sisteminin yikiligini
takiben birgok tilkede sabit d6viz kuru rejiminden esnek doviz kuru rejimine
gecisin etkisi vardir. Doviz kurlarin ABD ekonomisinde enflasyonu
diisiiriicii etkisinin aksine déviz kurundan enflasyona gegis etkisinde Woo
(1984, s. 514) doviz kurunun enflasyonu artirici etkisini dort aktarim kanali
tizerinden aciklamistir. Bu aktarim kanallarindan birincisi doviz
kurlarindaki artigin ithal tiiketim mallar fiyatlarim artirarak tiiketici fiyat
endeksini artirmast sonucu enflasyona neden olmasidir. Ikinci aktarim
mekanizmasinda artan doviz kuru oOzellikle iiretimde disa bagiml olan
iilkelerde ithal enerji, hammadde, ara ve yatirirm mallarindaki fiyat artislar
tizerinden {iretici fiyat endeksini artirmasi sonucunda enflasyona neden
olacaktir. Uclincii aktarim mekanizmasinda doviz kuru, ticaret carpani
tizerinden toplam talebi artirarak enflasyona neden olacaktir. Doviz
kurunda artis yasandigi donemlerde yurt ici mallar yabanci iilke para
birimleri karsisinda ucuzlayacagi igin yurt i¢i mallara olan talep artis
enflasyonu artirict bir etki ortaya c¢ikaracaktir (McFarlane, 2002, s. 6).
Dordiincii aktarim mekanizmasinda ise ithal mallarin fiyatlarindaki artis
yurticinde {iretilen ve ithal mallarla rekabet eden mallarin fiyatinda
meydana getirecegi fiyat artisi ile enflasyona neden olacaktir.

Do6viz kurunun enflasyona benzer sekilde diger makroekonomik gostergeler
tizerinde de gegis etkisinin hissedilmesi iilkelerin ticari ve finansal agiklik
derecesi ile iliskilidir (Mishkin, 2001, s. 7). Marjinal ithalat egilimi tiretimin
disa bagimliligini agiklayan onemli bir gosterge olmasi nedeniyle bu
egilimin yiiksek olmasi doviz kurunun diizeyini artirict énemli bir etki
ortaya ¢ikaracaktir. Doviz kurundaki degismenin fiyatlara ne Olgiide
yansitilacaglt da doviz kurundan enflasyona gecis etkisinin derecesini
belirleyecektir. Doviz kurundaki bir birimlik degisme ayni oranda fiyat
seviyesinde degismeye yol agiyorsa tam gecis etkisi, doviz kurundaki
degismenin daha diisiik bir oranda fiyat seviyesini etkilemesi ise kismi gegis
etkisi olarak degerlendirilecektir (Yang, 1997, s. 95)

Bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden degerini ifade etmek igin
kullanilan doviz kuru degeri, iilke igerisinde serbest piyasa kosullar1 ve tam
mobilite varsayimi altinda doviz arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir
(Krugman vd. 2012,320). Bununla birlikte doviz arz ve talebi kiiresel
ekonomik sistem icerisinde Amerika Merkez Bankas1 (FED), Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB), Japonya Merkez bankasi (BOJ) gibi 6nemli merkez
bankalarmin para politikas1 kararlari, yurt i¢i ve yurt dist faiz oranlari,
iilkelerin ekonomi politikalar;, makro ekonomik gostergeler, ddemeler
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bilangosu dengesi, sermaye hareketleri ve enflasyon beklentileri gibi bir¢ok
faktor tarafindan etkilenmektedir (Canterbery, 1965; Krueger, 1983;
Dornbush, 1985).

Enflasyonun nominal déviz kuru {izerindeki etkisini agiklayan onemli
yaklasimlardan bir tanesi ‘Fisher Etkisi” olarak kabul edilebilir. Irving Fisher
(1930) The Theory of Interest (Faiz Teorisi) eserinde reel faiz oraninin nominal
faiz orani ve beklenen enflasyon orami tarafindan belirlendigini ifade
etmistir. Bu iliskiye gore merkez bankalarinin agiklamis olduklar1 politika
faiz oraninin beklenen enflasyon iizerinde bir deger almasi gerekir ki reel
faiz oran1 pozitif olabilsin. Gelismekte olan {iilkelerde &zellikle ekonomik
biiyiimeye verilen 6nemden &tiirii politika faiz oranlari bazi dénemlerde
beklenen enflasyon seviyesinde ya da daha diisitk bir seviyede
belirlenmekte ve reel faiz orani negatif bir deger almaktadir. Reel faiz
oraninin negatif olmas1 ya da pozitif olsa bile tasarruf sahiplerine tatmin
edici bir reel getiri saglamamas: durumunda iilke igerisindeki tasarruflar
daha yiiksek getiri saglamasi beklenerek yabanci bir para birimine
doniistiiriilerek dolarizasyon etkisi yaratilmaktadir. Dolarizasyon etkisi,
gelismekte olan tilkelerde ozellikle enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu
donemlerde gerceklesmektedir. Boylelikle sonug¢ olarak gelismekte olan
iilkelerde enflasyonist dénemlerde reel faiz oranlarinin tatmin edici seviyede

olmamasmin doviz kurunu artirict bir etki ortaya cikarabilecegi ifade
edilebilir.

Enflasyonun doviz kurunu etkiledigi en onemli kanal reel doviz kuru
hesaplamasinda ortaya gikmaktadir. Reel doviz kuru, nominal déviz kuru
degerinden iilkenin dig ticaret yapmis oldugu biitiin iilkelerin nispi fiyat
etkilerini arindirarak asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

REK_];&HT =

n
[NDKyer; * FG5;]* * (1 f FGSyppy; )
i=1

Bu formiilde; NDK,; yerli para ile ifade edilen nominal déviz kurunu,
FG5; ticaret yapilan i iilkesindeki fiyatlar genel seviyesini, FGS,..; llke

igerisindeki fiyatlar genel seviyesini, n ticaret yapilan iilke sayismni, A ise
ticaret yapilan her iilkenin toplam ticaret igerisindeki agirligim
gostermektedir (Ozkan, 2003, s. 7). Reel doviz kuru formiiliine gore iilke
igerisindeki enflasyonun yiikselmesi reel doviz kurunu diisiiriirken bu
etkinin ortaya c¢ikmasi dis ticarette {ilkenin rekabet edebilme giiciinii
zayiflatic1 bir etki ortaya ¢ikaracaktir.

Literatiir Ozeti

Enflasyonun tarihi ¢ok eski yiizyillara dayanmaktadir. Milattan sonraki ilk
ylizyilllarda madeni paranin bilesiminde gergeklestirilen degisimler
enflasyonun en 6nemli nedeni olarak goriiliirken; zenginligin sahip olunan
altn, giimiis gibi degerli madenlerle oOlgiildiigii merkantilist donemde
dolagimdaki artan para miktar: enflasyonun en 6nemli nedenleri arasinda
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ilk siraya yiikselmistir. Ekonomilerin kiiresellesmesiyle birlikte artan ihracat
ve ithalat degerleri, Bretton Woods sisteminin yikilisini takip eden yillarda
iilkelerin sabit doviz kur rejiminden esnek doviz kuru rejimine ge¢mesi ve
ozellikle sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin kaldirilmas1 doviz
kurlar tizerinde daha kisa siireli, énemli dalgalanmalar1 ortaya ¢ikarmagtir.
Disa bagimlihig: yiiksek gelismekte olan iilkelerin doéviz kurlarindaki
degismelerden talep ve maliyet odakli etkilenmeleri, doviz kurlarmdaki
degismelerin enflasyon {izerinde belirleyici bir etken olabilecegi diislincesini
on plana ¢ikarmuistir. 20. yiizyilin 6zellikle ikinci yarisi itibariyle iktisat bilimi
ve ekonometri arasinda yogunlasan inter-disipliner ampirik ¢alismalar da
doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iliskisinin bilimsel
yontemlerle test edilebilmesini kolaylastirmistir. Bu boliimde doéviz kuru ve
enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini gesitli tiilkeler ornekleminde
aragtiran uluslararas: literatiire yer verildikten sonra Tiirkiye ekonomisi ile
ilgili literatiire yogunlasilacaktur.

Farkli Ulke Ekonomileri Uzerine Literatiir Ozeti

McCarthy (1999), ABD, Almanya, Belcika, Fransa, Japonya, Hollanda,
Ingiltere, Isveg ve Isvigre'nin igerisinde yer aldig1 9 iilke drnekleminde 1976-
1998 donemi igin déviz kurundaki ve ithalat fiyatlarindaki degismenin Ufe
ve Tiife {izerindeki etkisini VAR yontemini kullanarak analiz etmistir.
Calismanin analiz bulgulari, doviz kurunun enflasyon endeksleri {izerinde
1limli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Campa ve Goldberg (2002), 25 OECD tiilkesi ornekleminde 1975-1999
donemi icin ceyreklik verileri kullanarak belirli bir ithalat mal sepeti
tizerinden doviz kurlarindaki degismelerin ithal mal fiyatlar: iizerindeki
geciskenlik etkisini kisa ve uzun doénem igin incelemistir. Calismanin
sonucunda doviz kurlarindan ithal mal fiyatlarina gecis etkisi kisa donemde
ylizde 60 uzun donemde ise ylizde 80 olarak hesaplanmigtir. Ayni analiz
ABD ekonomisi 6zelinde gergeklestirildiginde doviz kurlarindan ithal mal
fiyatlarina gegis etkisi kisa donemde yiizde 25 uzun donemde ise yiizde 40
olarak bulunmugtur. Campa ve Goldberg (2006), 4 yil sonra yapmus
olduklar1 benzer bir calismada 21 OECD iilkesi ornekleminde 1975-2003
donemi igin yine ¢eyreklik veriler kullanarak doviz kurlarindaki
degismelerin ithal mal fiyatlar {izerindeki gegiskenlik etkisini tekrardan
hesaplamistir. Bu c¢alismanin sonucunda OECD iilkeleri igin doviz
kurlarindan ithal mal fiyatlarma gegcis etkisi kisa donemde yiizde 46 uzun
donemde ise ylizde 65 olarak bulunurken; ABD ekonomisi igin
gerceklestirilen analiz sonucunda déviz kurlarindaki degismelerin ithal mal
fiyatlar: tizerindeki gecis etkisi kisa donemde yiizde 23 uzun dénemde ise
ylizde 42 oldugu hesaplanmustir. Her iki calismada doviz kurlarindaki
degismelerin ithal mal fiyatlar iizerindeki etkisinin uzun dénemde daha
yiiksek oldugunu gostermektedir.

Nogueira (2006), enflasyon hedeflemesi &ncesi ve sonrasinda doviz
kurundan fiyatlara gegis etkisinde bir degisme olup olmadigini gelismis
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iilke ve gelismekte olan iilke 6rneklemlerinde farkli donemler igcin ARDL
modelini kullanarak arastirmistir. Calismanin gelismis {ilkeler 6rneklemi
Birlesik Krallikk, Kanada ve Isve¢’ten (doénem: 1985-2004) olusurken;
gelismekte olan {iilkeler Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Meksika, Giiney Afrika
ve Gliney Kore’den (donem: 1995:2004) olusmaktadir. Calismanin
sonucunda gelismekte olan iilkelerde d6viz kurundan fiyatlara gegis etkisi
gelismis tilkelere kiyasla daha yiiksek bulunurken enflasyon hedeflemesine
gecen iilkelerde bu politik karar sonrasinda déviz kurundan fiyatlara gecis
etkisinde diisiis yasandig1 gézlemlenmistir.

Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007), Asya, Latin Amerika, Orta ve Dogu
Avrupa’daki gelismekte olan 12 {ilke 6rnekleminde en genis boyutu 1975-
2004 donemi i¢in doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisini hesaplamislardir.
Uc alternatif vektor otoregresif model iizerine kurulu bu ¢alismada bulgular
gelismekte olan iilkelerde doviz kurundan ithal mal fiyati ve tiiketici
fiyatlarina gegis etkisinin gelismis iilkelere kiyasla genellikle daha yiiksek
oldugunu, tek haneli enflasyona sahip olan cogunlugu gelismekte olan Asya
iilkelerinde ise ithal mal fiyat: ve tiiketici fiyatlarina gegis etkisinin pozitif ve
diisiik bir deger aldigini gostermektedir.

Achsani vd. (2010), 8 Asya iilkesi, 8 AB iilkesi ve 3 Kuzey Amerika tilkesi
Ornekleminde 1991-2005 donemi i¢in nominal ve reel doviz kuru ile
enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini incelemis oldugu panel veri
analizi sonucunda Asya f{ilkeleri i¢in nominal ve reel doviz kurundan
enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligim tespit
etmistir.

Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Literatiir Ozeti

Do6viz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini Tiirkiye ekonomisi
Ozelinde arastiran ¢alismalardan Arat (2003), 1994-2002 doneminde farkli
doviz kuru rejimlerini dikkate alarak aylik veriler tizerinden Ardisik Vektor
Otoregresyon Analizi yontemini kullanarak doviz kurunun fiyatlara gegis
etkisini incelemistir. Calismanin sonucu olarak dalgali kur rejimine gegisle
birlikte d6viz kurundan fiyatlara gegis etkisinin azalmis oldugu ve doviz
kurundan fiyatlara gegis etkisinin ticarete konu olan mallar igin ticarete
konu olmayan mallara gére daha ytiksek oldugu tespit edilmistir.

Bayraktutan ve Aslan (2003), Tiirkiye ekonomisinde 1980-2000 doénemi igin
yillik verileri kullanarak doéviz kuru, enflasyon ve ithalat hacmi arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Granger Nedensellik Testinin kullanilmis oldugu bu
calismada doviz kurundan toptan esya fiyat endeksi ve toptan esya fiyat
endeksinden déviz kuruna dogru herhangi bir nedensellik iligkisi bulgusuna
rastlanilmamuistir.

Telatar ve Telatar (2003), Tiirkiye ekonomisinde 1995-2000 donemi igin
enflasyon ve enflasyon belirsizliginin farkli kaynaklar1 arasindaki
nedensellik iliskisini Granger Nedensellik Testini kullanarak arastirmis
olduklar1 c¢alismalarmnin sonucunda doviz kurundaki degismelerden
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enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Isik, Acar ve Isik (2004), Tiirkiye ekonomisinde 1982-2003 donemi igin
enflasyon ve doviz kuru arasindaki egbiitiinlesik bir iligkinin varligini test
etmiglerdir. Johansen (1988) Coklu Esbiitiinlesme Yonteminin kullanildig:
calismanin sonucunda ulasilan parametreler doéviz kurunda yiizde 1
oranindaki bir artisin uzun dénemde enflasyonu yaklasik olarak yiizde 0,90
oraninda artiracagini gostermektedir.

Giil ve Ekinci (2006), Tiirkiye ekonomisinde 1984-2003 dénemi i¢in nominal
doviz kurlar ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini aylik veriler
tizerinden Granger Nedensellik Testini kullanarak ampirik olarak test
etmistir. Analiz bulgularina gore uzun dénemde nominal déviz kurlarmdan
enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varhig1 tespit
edilmistir.

Onder (2008), Tiirkiye ekonominde 1985-2008 dénemi icin déviz kurunun
enflasyon {izerindeki geciskenlik etkisini arastirdifi calismasinda doviz
kurunda meydana gelen ytiizde 1 oranindaki bir artisin tiiketici fiyat endeksi
tizerinde yiizde 0,23 oraninda artisa neden oldugunu tespit etmistir. Bu
tespit, doviz kurunun enflasyonun nedeni oldugu sonucunu
desteklemektedir.

Damar (2010), Tiirkiye ekonomisinde 1995-2000 ve 2002-2009 donemleri igin
doviz kurundaki degismelerin yurt ici fiyatlara gecis etkisini Vektor Hata
Giderme Modelini kullanarak hesaplamigtir. Analiz sonucunda dalgali
doviz kuru rejimi oncesi donemdeki (1995-2000) gegis etkisinin dalgali doviz
kuru rejimi sonras1 déneme (2002-2009) gore daha yiiksek oldugu; her iki
donemde de doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin gekirdek enflasyon
endeksinde tiiketici fiyat endeksine gore daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Bu calismada, enerji ve altin fiyatlarinda doviz kuru gecis
etkisinin yiiksek; alkollii igecekler, tiitiin ve islenmemis gida tiriinlerinde ise
doviz kuru gegis etkisinin diisiik oldugu tespit edilmis olup bu durumun
cekirdek enflasyon ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki degersel farklihigin en
onemli sebebi oldugu ileri stiriilmektedir.

Alacahan (2011), Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesi dncesindeki
1994-2001 donemi ve enflasyon hedeflemesinin uygulandigr 2002-2010
donemi icin doviz kurundan enflasyona gecis etkisini hesaplayarak, elde
edilen sonuglar1 karsilastirmak istemistir. Calismanin sonucuna gore 1994-
2001 donemi igin doviz kurunda meydana gelen yiizde 1 oranindaki bir
artisin {iretici fiyat endeksini yiizde 0,89 tiiketici fiyat endeksini ise 0,91
oraninda; 2002-2010 doénemi i¢in doviz kurunda meydana gelen yiizde 1
oranindaki bir artisin iiretici fiyat endeksini yiizde 0,93 tiiketici fiyat
endeksini ise yiizde 0,94 oraninda artirdig: tespit edilmisgtir.

Aydin ve Kara (2012), Tiirkiye ekonomisinde 2004-2011 donemi igin doviz
kurundaki degisimlerin {iretici ve tiiketici fiyat endeksi tizerindeki etkisini
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aylik verileri kullanarak Vektér Otoregresyon Analiz yontemi yardimiyla
incelemistir. Calisma sonucunda ulasilan bulgular ithal mal fiyatlarinda
meydana gelen bir sok etkisinin tiiketici fiyat endeksine nispeten tiretici fiyat
endeksinde daha fazla ve hizli oldugunu ayrica déviz kuru degiskeninin
dretici fiyat endeksindeki varyans degisimini agiklama giicliniin tiiketici
fiyat endeksindeki varyans degisimini ac¢iklama giiclinden daha fazla
oldugunu gostermektedir.

Yapraklh ve Kaplan (2012), Tiirkiye ekonomisinde acik enflasyon
hedeflemesinin uygulandig: yillar1 baz alarak 2006-2011 doénemi icin doviz
kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu c¢alismada Cok
Degiskenli Johansen Egbiitiinlesme Analizi, Gelistirilmis Granger
Nedensellik Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Cok
Degiskenli Johansen Egbiitiinlesme Analizi sonucuna gore reel efektif doviz
kurunun tiiketici fiyat endeksini ytlizde 10 anlamlilik diizeyinde 0,0012 gibi
diisiik bir katsayr ile negatif olarak etkiledigi sonucuna ulasilirken;
Gelistirilmis Granger Nedensellik Testi sonucuna gore tiiketici fiyat endeksi
ve reel efektif doviz kuru arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
varlig1 tespit edilmistir. Vektor Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore ise
reel efektif doviz kurunun tiiketici fiyat endeksi tizerindeki negatif etkisi
ylizde 10 anlamlilik diizeyinde 0,0035 olarak bulunmustur.

Ayvaz Gliven ve Uysal (2013), Tiirkiye ekonomisinde 1983-2012 dénemi igin
Granger Nedensellik Testini kullanarak déviz kuru ve enflasyon arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda reel efektif doviz kuru ve
tiiketici fiyat endeksinin birbirinin nedeni oldugu yani iki degisken arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmisgtir.

Giines (2013), Tiirkiye ekonomisinde 2008-2012 dénemi icin doviz kurlar: ve
enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini Vektor Hata Diizeltme Modelini
kullanarak analiz etmistir. Analiz sonuglarma goére ABD dolar1 ve euro
kurundaki artisin tiiketici fiyat endeksinde artisa neden oldugu tespit
edilmistir. Fiyatlar genel seviyesinde istikrarin saglanmas i¢in biitiin politik
tedbirlerin uygulanmas: durumunda uzun dénemde ABD dolarindaki artis
uygulanan politikalarin etkinligini ytizde 19 oranuinda diisiiriirken ayni etki
euro kuru igin ytizde 17 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gére ABD
dolar kurundaki artigin tiiketici fiyat endeksini euro kurundaki artisa kiyasla
daha fazla etkiledigi sdylenebilir.

Ergin (2015), Tiirkiye ekonomisinde 2005-2014 donemi i¢in doviz kurunun
enflasyon {iizerindeki geciskenlik etkisini Vektdr Otoregresyon Analizi ile
test etmistir. Yapilan analiz sonuglar1 doviz kurundaki degismelerin
ozellikle ithal ara mallar1 fiyatlar1 {izerinden enflasyonu artirdigim ve
incelenen donem itibariyle déviz kurunun tiiketici fiyat endeksi iizerindeki
geciskenlik etkisinin ilk yillarda giiglii olup dénemin sonuna dogru etkinin
zayifladigin gostermektedir.

Korkmaz ve Bayir (2015), Tiirkiye ekonomisinde 2008-2014 donemi igin
doviz kuru dalgalanmalarinin iiretici ve tiiketici fiyat endeksleri iizerindeki
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etkisini incelemistir. Calismada uygulanan Granger Nedensellik Testi
sonucunda tiiketici fiyat endeksinden nominal déviz kuruna ve nominal
doviz kurundan {iretici fiyat endeksine dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin var oldugu sonucuna ulasilmstir.

Ozdamar (2015), Tiirkiye ekonomisinde 2006-2015 dénemi i¢in déviz kuru
ve enflasyon arasindaki iliskiyi ARDL Sinur Testi yontemini kullanarak
aragtirmistir. Calismanin sonucunda uzun dénemde agirlikli nominal déviz
kurundaki yiizde 1 oramindaki bir artisin iiretici fiyat endeksi {izerinde
ylizde 0,13 seviyesinde istatistiki olarak anlamli ancak son derece diisiik bir
etkisinin varlig tespit edilmistir.

Sagdic ve Duman (2019), Tiirkiye ekonomisinde 2003-2017 donemi igin
doviz kuru ve enflasyon arasinda bir iliski olup olmadigini eger var ise bu
iligkinin yoniinti belirlemek icin {i¢ aylik verileri kullanarak Vektor
Otoregresyon Modeli ve Granger Nedensellik Testi ile bir analiz
gerceklestirmistir. Calismanin sonucunda reel efektif doviz kurundaki
artisin enflasyonu artirici etkisinin varlig: tespit edilmistir.

Alkan ve Dagidir (2020), Tiirkiye ekonomisinde 2005-2019 dénemi icin d6viz
kurlar1 ve enflasyon arasindaki iliskinin yoniinii ve katsayisini arastirmistir.
Aylik ortalama ABD dolar kuru, ortalama euro kuru ve yine aylik Ufe ve
Tiife’nin kullanildig1 ¢alismada serilerin duraganlastirilmasi icin Kapetanios
(2005) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi, seriler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 i¢in Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmal
Esbiitiinlesme Testi ve seriler arasindaki uzun dénem katsay1 tahminleri i¢in
Tam Degistirilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi ve Granger Nedensellik Testi
kullanilmigtir. Calismanin sonucunda hem ortalama ABD dolar1 ve euro
kurlarindan Ufe ve Tiife endekslerine hem de Ufe ve Tiife endekslerinden
ABD dolar ve euro kurlarma dogru ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin varlig1
tespit edilmistir. Dolar kurunda meydana gelen yiizde 1 oranindaki bir
artisin uzun dénemde Ufe'yi yiizde 23, Tiife’yi ise yiizde 19,7; euro kurunda
meydana gelen yiizde 1 oranindaki bir artigin ise Ufe’yi yiizde 26,5, Tiife’yi
de ytizde 20,2 oraninda artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Tandogan (2020), Tiirkiye ekonomisinde 2006-2019 doénemi icin doviz kuru
ve enflasyon arasindaki iliskiyi Engle-Granger Esbiitiinlesme ve Engle-Yoon
Sakli Egbiitiinlesme testlerini kullanarak arastirmistir. Engle-Granger
Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gére ABD dolar1 i¢in nominal doviz alis
kuru ile enflasyonu temsilen kullanilan Yi-Ufe ve Tiife serileri arasinda uzun
donemli herhangi bir iliski tespit edilememistir. Serilerin negatif ve pozitif
bilesenleri arasindaki egbiitiinlesmenin varligini tespit etmek igin kullanilan
Engle-Yoon Sakli Egbiitiinlesme Testi sonuglar1 ise ABD dolar kurunda
meydana gelen yiizde 1 oranindaki bir artisin yurtici iiretici fiyat endeksini
ylizde 0,5 oraninda artirdigini gostermektedir.

Iktisat literatiiriinde déviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik
iliskisini inceleyen ampirik calismalarin sayisi fazla olmasina ragmen bu
arastirmalarin sonucunda literatiirde mutlak bir sonuca varildigin
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sOoyleyebilmek miimkiin degildir. Yapilan c¢alismalarda ele alinan {ilke
orneklemlerine ve incelenen donemlere gore doviz kuru ve enflasyon
arasindaki nedensellik iligkisinin yonii ve etkisi degisebilmektedir. Bununla
birlikte enflasyon Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kronik iktisadi
sorunlar1 arasinda ilk siralarda yer almasi nedeniyle bu sorunun
¢oziimlenmesi bir¢ok iktisadi sorunun ¢oziimiinii de kolaylastiracaktir.
Tiirkiye ekonomisinde 1989M01-2020M07 dénemi igin aylik veriler
tizerinden doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini test
etmek i¢in Hacker ve Hatemi-] (2006) Bootstrap Nedensellik Testi ve
Zamanla Degisen Nedensellik Testi kullanilmistir. Hacker ve Hatemi-]
Bootstrap Nedensellik Testi incelenen tiim doénem igin doviz kuru ve
enflasyon arasindaki nedensellik iligskisinin yonii hakkinda c¢alismanin
sonucuna katki saglarken Zamanla Degisen Nedensellik Testi ele alinan tiim
donemi alt donemlere ayristirarak doviz kuru ve enflasyon arasindaki
nedensellik iligkisini alt donemler Ozelinde incelemektedir. Bu ¢alismanin
analiz siirecinde tercih edilen ekonometrik yontemler iizerinden ilgili
literatiire katk: saglayacag diisiiniilmektedir.

Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye’de reel doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla zaman serisi yoOntemlerine basvurulmustur. Bu
kapsamda, verilerin ulasilabilirligine bagli olarak 1989M01-2020M07
donemine ait aylik veriler ele alinmistir. Reel doviz kurunu temsilen Bruegel
(2021) veri tabanindan temin edilen reel efektif déviz kuru serisi, enflasyonu
temsilen ise T.C. Hazine ve Maliye Bakanhiginin ekonomik gostergeler veri
tabanindan elde edilen TUFE'deki ayhk degisim orami degerleri
kullanilmistir. Reel efektif doviz kurunun dogal logaritmasi alinarak analize
dahil edilmistir. Calismanin modeli asagidaki gibi olusturulmustur;

INF, =0¢,+0, REER, + u, 1)
REER, = B, + B,INF, + e, @

Denklem (1) ve (2)'deki modellerde yer alan INF degiskeni enflasyonu ve
REER degiskeni reel efektif doviz kurunu temsil etmektedir. « ve §#
katsayilari, u, ve g, ise hata terimleridir.

Ekonometrik Yontem

Calisma ekonometrik olarak 2 kisimdan olusmaktadir. Ilk olarak, serilerin
duraganliginin = belirlenmesi i¢in yapisal kirilmayr g6z Oniinde
bulundurmayan geleneksel Genellestirilmis (Augmented) Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips ve Perron (PP) testleri ile yapisal kirilmalar1 dikkate alan
Zivot-Andrews (ZA) birim kdk testleri uygulanmustir. Ikinci asamada
nedensellik iligkilerinin incelenmesi amaciyla Hacker ve Hatemi-] (2006)
bootstrap nedensellik testi kullanilmigtir. Bunun yaninda nedensellik
iligkilerinin zamana gore degisimini irdelemek igin zamanla degisen
nedensellik testine bagvurulmustur.
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Birim Kok Testleri

Nedensellik analizi i¢in kullanilan Hacker ve Hatemi-] (2006) ve zamanla
degisen nedensellik testlerinde gerekli olan gecikme uzunlugunun tespiti
icin serilerin maksimum duraganlik mertebesinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple calismada Dickey-Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen ADF testi kullanilmistir. ADF testi;

Ho: Seri duragan degildir,

Hau: Seri duragandir, hipotezleri ile (3) numarali sabit ve (4) numarali sabitli
ve trendli modellerle tahmin edilmistir.

AX, =5, +ﬁLXt—L+EE{=L G;AK ) +u, 3)
AR, = By + By Xy + Botrend + T, GAK, _, +u, 4)

Phillips ve Perron (1988), ADF testinde hata terimlerinin normal dagildig1 ve
sabit varyansa sahip oldugu 6n kabuliiniin her zaman gecerli olmayacag: ve
testin giivenilirligini ortadan kaldiracag: igin elestirmistir. Buna istinaden
hata terimleri arasinda olasi degisen varyans ve otokorelasyonu hesaba
katan bir birim kok testi gelistirmislerdir. PP testine ait denklemler asagidaki
gibidir;

Yo =@ +ay -+l @)
. 1 . .
J’r=F+E(E_Eﬂ)+“}’r—L+“r (6)

ADF ve PP testlerinde, hesaplanan test istatistigi kritik degerlerden biiyiik
ise serinin duragan oldugu, tersi durumda ise birim koke sahip oldugu
sOylenebilir.

Her iki testin de yapisal kirilmalar1 dikkate almamasinin, gergekte duragan
olan bir serinin birim koke sahip bir goriintii sergilemesine neden olacag:
seklinde cesitli elestiriler bulunmaktadir. Bundan dolay1 ¢alismada yapisal
kirilmay1 goz oniinde bulunduran ZA birim kok testi de uygulanmistir. ZA
testi tek kirilmanin hesaba katilip belirlendigi bir testtir ve asagidaki sabitli
(A), trendli (B) ve sabit ve trendli (C) modeller yardimiyla tahmin
edilmektedir (Zivot ve Andrews,1992, s. 253-254);

= .ﬁﬂ +64 DU, + ﬁﬂﬂf +d DiTz) + @t V-1 + E']"-Fl 5}"1"1"}? -it E¢ (7)
Ye :ﬁﬂ"'ﬁﬂﬂf"' ?BDT;‘"&E}?—L"'P{:l Efﬁ}’r—j‘l'ﬁr (8)

= ﬁc +6° DU, + ﬁﬁcf +7¢ DT + ECD(TH}r + ﬁc}’r—L + E']"r]=1 Efq"i}’r—j + &
©)

Denklemlerde t = 1.2,....T zaman, T; kirilma dénemini ve 4 =T5 /T kirilma
noktasini gostermektedir. DU sabit terimde olusan yapisal degisimi, DT ise
trendde ortaya ¢ikan yapisal degisimi gosteren kukla degiskenleri ifade

etmektedir. Bu testte, hesaplanan t istatistiginin mutlak deger olarak kritik
degerlerden biiyiik olmas: yapisal kirilma olmaksizin birim kok oldugunu
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gosteren temel hipotezin reddedildigi anlamina gelmektedir. Kiigiik olmasi
ise trend fonksiyonunda ortaya ¢ikan bir yapisal kirilmayla birlikte serinin
birim koke sahip oldugunu gosterir (Yilanci, 2009, s. 328).

Nedensellik Testleri

Hacker ve Hatemi-] (2006) bootstrap nedensellik testinde degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) prosediirii takip
edilerek ve asagidaki denklemdeki VAR(p+d) modeli uygulanarak analiz
edilmektedir;

Ve =T +A 0+ j}'-‘yt—p + jp+d}’t—p—d + £ (10)

Denklem (10)yda p gecikme uzunlugu, d degiskenlerin maksimum
entegrasyon derecesidir. Temel hipotezin test edilmesi amaciyla T
biiyiikliigiindeki bir Orneklem igin olusturulan model agagidaki gibi
tanimlanmustir;

T= [thﬁ-] bir (nxT) matrisi:

D= (L?,jj__...._.jp,... Agea ). bir (m{(] +nlp + d}])matrisi:
- 1 -
M
Y1

b
i

bir (1 +np + d))x1) matrisi.t = 1,.... T igin:

-}’r—p—du-
i= (zn,...,ET—L]
bir ([1 +nlp + d}]xT) matrisi;ve & = (£,,..., &7). bir (nxT) matrisi

Sabit terimli () VAR(p+d) modeli asagidaki (11) nolu denklemdeki gibi
yazilabilir;

Y=D0z+§ (11)

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan nedensellik smamasi igin Onerilen
Degistirilmis Wald (MWALD) testi asagidaki gibidir;

MWALD = (c§) [c((z'2)* @ §,)C'T*(Ch) (12)

Denklemde, ® Kronecker ¢arpanini ve C bir pxn(n(l + nlp + d)) matrisini
gostermektedir. C'nin her bir j satiri,  katsayisinin sifira esit olup olmadig:
kisitlamastyla iligkilidir. Normallik varsayimi yerine getirildiginde Wald test
istatistigi, sinanacak kisitlamalara esit sayida serbestlik derecesine sahip
asimtotik bir X2 dagilimina sahiptir (Hacker ve Hatemi-]J, 2006, s. 1490-1491).
Hacker ve Hatemi-] (2006) c¢alismalarinda Toda-Yamamato testini
uygulamakta fakat kritik degerleri hata terimlerinin normal dagilmamasina
karsin bootsrap simiilasyonu ile elde etmektedirler (Yilanci, 2014). Bu teste
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gore, hesaplanan test istatistiginin bootstrap kritik degerlerden biiyiik
olmasi degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugu ancak kiigiik olmas1
nedensellik iliskisi olmadig1 anlamina gelmektedir.

Politik ve ekonomik olaylarin etkisine baglh olarak degiskenler arasindaki
iligkilerin zamanla degistigi Tang (2008)'in caligmasinda vurgulanmis ve
Balcilar vd. (2010) tarafindan yapilan c¢alismada da bu konu {izerinde
durulmustur. Son dénemde Hacker ve Hatemi-] (2006) testinde ele alinan
orneklemin alt donemlere ayrilarak uygulanmasina dayali olan zamanla
degisen nedensellik testi kullanimi artmistir. Granger (1996), yapisal
istikrarsizliklarin  parametrelerde kaymalar yaratmasi ve dolayisiyla
nedensel iliskilerin zamanla degismesinin arastirmacilarin karsilastigi en
onemli sorunlar olabilecegini ifade etmistir. Balcilar vd. (2010), yapisal
degisiklik sorunun iistesinden gelmek ve On test sayisini en aza indirmek
amaciyla degistirilmis bootstrap testine dayal olarak kayan pencere (rolling
window) Granger nedensellik testini gelistirmistir. Bu testin
uygulanmasinda, ele alinan Orneklemin alt Orneklem donemlerine ait
uzunluk olan pencere sayisinin belirlenmesi kritik 6neme sahiptir. Pencere
sayisi, S= (T(0.01 + 1.8/ \T) formiilii ile belirlenebilmektedir (Caspi, 2017, s.
11). Buna bagh olarak her alt donem igin MWALD test istatistigi ve
bootstrap kritik deger elde edilmektedir. Daha sonra her bir alt dénem igin
periyodik test istatistik degeri hesaplanmaktadir. Buna gore hesaplanan bu
deger “1” den biiyiik ise degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varlig
kabul edilmektedir (Erdogan vd. 2019, s. 5). Ayrica olasilik degerleri 10000
yineleme ile elde edilmektedir.

Ampirik Bulgular

Nedensellik testinde gerekli biitiinlesme derecelerini tespit etmek amaciyla
ADF, PP ve ZA birim kok testlerinin uygulanmasiyla elde edilen sonuglar
asagidaki Tablo 1 ve Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testlerine Ait Sonuclar

ADF PP
Degiskenler
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
INF -1.278 (0.641) -2.269 (0.449) -8.478 (0.000)  -11.097 (0.000)
AINF -11.7272 (0.000)  -11.7112 (0.000) - -
REER -2.372 (0.150) 2,062 (0.565)  -2.179 (0.214)  -1.724 (0.739)

AREER -13.4272 (0.000) -13.4872(0.000) -12.345% (0.000) -12.5312 (0.000)

Not: a, b ve c harfleri, sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. A fark ve
parantez icindeki degerler prob. degerini gostermektedir

ADF ve PP ile yapilan duraganlik sinamast sonuglari, INF degiskeninin ADF
testine gore sabitli ve sabit-trendli modelde birinci dereceden duragan
oldugunu ancak PP testine gore her iki model icin de diizeyde duragan
oldugunu gostermistir. Dolayisiyla INF degiskeninin I(1) ya da I(0)
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olduguyla ilgili olarak net bir bilgi elde edilememistir. REER degiskeni ise
her iki teste gore de sabitli ve sabit-trendli modelde birinci farki alindiginda
duragan hale gelmektedir. Sonug olarak bu testlere gére REER degiskeninin
I(1) oldugu bulunmustur. Bu bilgilerde INF degiskeni igin duraganlik
diizeyi konusunda bazi belirsizlikler olmasindan dolay1 daha iyi sonuglar
elde edebilmek adina uygulanan ZA birim kok testine ait sonuglar asagidaki
Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo. 2 ZA Birim Kok Testi Sonuglar

t Yapisal t Yapisal t Yapisal
istatistigi =~ Kirilma  istatistii = Kirilma istatistigi  Kirilma
Tarihi Tarihi Tarihi
Model A Model B Model C
INF -7.0332 2002M02 -5.275v 2009M03 -7.0182 2002M02
AINF - - - - - -
REER -3.554 2015M08 -4.335¢ 2012M12 -4.418 2006M07
AREER -13.690°  2011M11 - - -14.147>  1994MO05

Not: a, b ve c harfleri, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. A fark ve
parantez icindeki degerler prob. degerini gostermektedir. Model A igin %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyi igin kritik degerler sirasiyla -5.34, -4.93 ve -4.58'dir. Model B icin %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeyi igin kritik degerler sirastyla -4.80, -4.42 ve -4.11’dir. Model C i¢in %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyi icin kritik degerler sirasiyla -5.57, -5.08 ve -4.82’dir.

ZA birim kok testi sonuglari, INF degiskeninin sabitli (Model A), trendli
(Model B) ve sabit ve trendli (Model C) olmak {izere tiim modellerde diizey
degerlerinde duragan oldugunu gostermistir. Ayrica REER degiskeninin
sabitli ve sabit ve trendli modellerde diizey degerlerinde birim koke sahip
oldugu, birinci farklar1 alindiginda duragan bir yapiya kavustugu
gozlenmistir. Trendli modele gore ise seri diizey degerlerinde duragandir.
Sonug olarak yapisal kirilmalar altinda INF degiskeninin I(0) ve REER
degiskeninin I(1) oldugu kabul edilebilir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligskisinin arastirilmasi i¢in kullanilan
Hacker ve Hatemi-] (2006) testine ait sonuglar asagidaki Tablo 3'te
sunulmustur.

Tablo 3. Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap Nedenselik Testi Sonuclar1

Bootstrap Kritik Degerler

Nedenselligin Test

Yonii Istatistigi %1 %5 %10
REER —» INF 46.695° 11.693 8.150 6.202
INF ™ REER 4.503 11.936 7.179 5.534

Not: a, b ve c harfleri, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Optimal

gecikme uzunlugu HJC bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 3’te goriildiigii gibi, REER’den INF'e dogru nedensellik iliskisi i¢in
elde edilen test istatistigi kritik degerlerden %1 anlamlilik diizeyinde
biiytiktiir. Ancak INF'den REER’ye dogru olan iligki i¢in elde edilen test
istatistigi tiim anlamlilik diizeylerinde kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu
sonuglara bagh olarak ele alman donemin tamamui icin reel efektif doviz
kurundan enflasyona tek yonlii nedensellik iliskisinin varligi kanitlanmaistir.

Onceki boliimde ifade edildigi gibi degiskenler arasindaki iligkiler politik ya
da ekonomik sebeplere bagl olarak zamanla degisebilmektedir. Bundan
dolay1 drneklemin alt dénemlere ayrilmasiyla farkli dénemler icin nedensel
iligkilerin varliginin arastirilmasi yararlh olacaktir. Hacker ve Hatemi-J (2006)
testine dayali olarak ve 39 olarak belirlenmis alt donem uzunlugu ya da
diger bir ifadeyle pencere sayisina bagh olarak uygulanan zamanla degisen
nedensellik testine ait sonuglar asagidaki Sekil 4 ve 5'te verilmistir.

Sekil 1. Zaman Degisen Nedensellik Sonuglar: I

=== REER, INF'in Granger Nedeni Degildir. sssKritik Deger

Yukarida gosterilen REER’den INF’e dogru nedensellik sonuglarina gore, alt
donemlerde degiskenler arasinda zamanla degisen bir nedensellik iliskisi
s0z konusudur. Detaylarina bakildiginda 1991M02-1997M04, 1998MO01-
2004M10, 2011M09-2015M05 ve 2013M10-2020M07 dénemlerinde reel efektif
doviz kurundan enflasyona dogru bir nedensellik oldugu goriilmiistiir.
Buna gore efektif doviz kurunun ekonomik ya da siyasi istikrarsizliklarin
yasandig1 donemlerde (1994, 2001 ve 2018 yilin ortalar1 ve sonraki siiregte)
enflasyon iistiinde onemli etkiler yarattig1 ifade edilebilir. Ozellikle 2018
yilinin Agustos ayinda yasanan rahip Brunson krizi ve sonrasinda reel
efektif doviz kurundan enflasyona dogru gegis etkisi biiyiik artis
gostermistir.
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Sekil 2. Zaman Degisen Nedensellik Sonuglar: II

e |NF, REER'nin Granger Nedeni Degildir. e Kritik deger

Yukarida gosterilen INF degiskeninden REER’ye dogru nedensellik
sonuglarina gore ise, 1989MO01-1992MO05, 1991M03-1997M04, 1994M10-
1999M12, 1998M07-2003M05 ve birka¢ kisa donemde enflasyondan reel
efektif doviz kuruna dogru nedensellik iliskisi oldugu kanitlanmistir. Sonug
olarak sabit doviz kuru politikalarinin uygulandigi, enflasyonist bir siirecin
yagsandig1 ve ekonomik krizlerin ortaya ¢iktigi 1990’l1 yillarin ortalarmdan
sonraki donemde ve 2000li yillarin basinda enflasyondan reel efektif déviz
kuruna dogru giiglii bir nedensellik iliskisinin oldugu belirlenmistir. 2000’li
yillarin ortasindan itibaren ise enflasyondan doviz kuruna gecis etkisinin
¢ok nadiren yasandifi ve genellikle bir etkinin s6z konusu olmadig:
sOylenebilmektedir.

Sonuc¢

Bir iilkede siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime hedefine ulasmak igin fiyatlar
genel diizeyinde istikrarin saglanmasi kritik 6neme sahiptir. Kronik cari agik
ve dis bor¢ sorunu yasayan bir {ilke olan Tiirkiye’de, ekonomik istikrarin
doviz kurundaki istikrara bagl oldugu bir siire¢ s6z konusu olup doviz
kurunun enflasyonun en oOnemli belirleyicilerinden biri oldugu kabul
edilmektedir. Bu bakimdan déviz kuru ve enflasyon arasindaki iligskinin ne
sekilde gelistiginin aragtirilmasi, bu goriise dair daha saglkli yorumlar
yapilmasina imkan taniyacaktir. Bu sebeple, calismada Tiirkiye’de reel déviz
kuru ve enflasyon arasindaki iliski ampirik olarak nedensellik iligkisi
baglaminda aragtirilmigtir. Analiz kapsaminda uygulanan Hacker ve
Hatemi-] (2006) nedensellik testine gore, ele alinan tiim donem igin reel
déviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur. Bu sonug, Telatar ve Telatar (2003), Isik, Acar ve Isik (20049,
Giil ve Ekinci (2006), Onder (2008), Damar (2010), Alacahan (20119, Giines
(2013) ve Sagdic ve duman (2019) tarafindan yapilan c¢alismalarin
sonugclariyla benzerlik gostermektedir. Ayrica alt donemler agisindan
inceleme firsat1 veren zamanla degisen nedensellik testi sonuglari, ekonomik
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ya da siyasi krizlerin siklikla yasandigi 1990’1 yillarda, 2000'li yillarin
baginda ve oOzellikle 2018 yilinin ortalarindan sonra degiskenler arasinda
karsilikli iligkilerin s6z konusu oldugunu goz 6niine sermistir.

Elde edilen sonuglar 1s1ginda, enflasyonun yiiksek oldugu ve sabit doviz
kuru politikasinin uygulandigr donemlerde enflasyondan doviz kuruna
dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu nedenle enflasyonu diisiik
tutmak amaciyla uygulanacak politikalarin  doviz kuru istikrarin
saglanmas1 agisindan da onemli oldugu ifade edilebilir. Ayrica incelenen
donemde Tiirkiye’de déviz kurundan enflasyona dogru nedensellik iliskisi
oldugu, bu nedenle enflasyonla miicadelede doviz kurunda istikrar:
saglayacak ekonomi politikalarinin uygulanmasmin 6nemli oldugu
saptanmustir. Tiirkiye’de bazi donemlerde ekonomik ve siyasi risklerden
dolay1 kisa vadeli sermayenin tiilkeyi aniden terk etmesi sonucu ulusal
paradaki asir1 deger kayb1 seklinde doviz kuru soklari meydana
gelebilmektedir. Uretimde ithal girdi orani yiiksek oldugundan, doviz kuru
soklar1 {iretici fiyatlarinda, {iretim maliyetlerinde ve sonug¢ olarak
enflasyonda artisa yol agmaktadir. Bu bakimdan doéviz kuru soklarinn
engellenmesi ve fiyat istikrarinin saglanmas icin kisa ve uzun dénemde
cesitli politikalarin uygulanmasi yararh olacaktir.

Kisa donemde iki sekilde onlem alinmasi uygun goriilmektedir. Birincisi,
hali hazirda kullanilan faiz enstriimaninin, yabanci yatirimcilarin tilkeyi
aniden terk etmemesi icin diinya faiz oranlarindan daha yiiksek oranlarda
kullanilmaya devam edilmesi doviz kurundaki asir1 yiikselmeyi
engelleyecektir. Tkincisi, 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketlerine bagh
olarak ortaya ¢itkan doviz kuru soklarinin yasanmamasi i¢in Merkez Bankasi
tarafindan cesitli tedbirler alinarak sermaye hareketlerinin kontrol altina
alinmasi1 gerekmektedir. Uzun doénemde ise doviz kurundaki ani
degisimlerin enflasyon tizerinde olumsuz etkiler yaratmamasi igin
sirdiiriilebilir politikalarin uygulanmas1 gerekliligi ortadadir. Toplam
ithalat i¢inde enerji harcamalarinin pay yiiksek oldugundan, enerjide disa
bagimhlig1 azaltic1 politikalarin uygulanmas: biiylik 6nem arz etmektedir.
Bu amagla riizgar ve glines enerjisi gibi yenilenebilir enerji kaynaklar: ya da
diger alternatif enerji kaynaklaria yatirimlar arttirilmali ve boylece ulusal
kaynaklarla enerji kullanimi yayginlasmalidir. Bununla birlikte ithal girdi
paymun fazla oldugu katma degeri yiiksek sektorler belirlenip Dogu Asya
iilkelerinin gelisim siirecinde oldugu gibi secici sanayilesme politikalar:
uygulanarak {iretimde diga bagimhiligin azaltilmasi gerekmektedir. Bunun
igin devlet tarafindan belirlenen alanlarda faaliyette bulunan &zel sektor
firmalarina saglanacak vergi indirimleri ve diisiik faizli krediler, ucuz ener;ji
ve hammadde temini gibi cesitli destekler, belirli {iriinler igin ticareti
engellemeyecek  diizeyde uygulanacak giimriik tarifeleri fayda
saglayacaktir. Ayrica mesleki ve teknik egitim imkanlarmin arttirilmasi ve
Ar-Ge harcamalarina daha fazla pay ayrilmasi daha nitelikli isgiiciiyle
katma degeri daha yiiksek iiriinlerin {iretilmesine imkan taniyacaktir.
Belirtilen bu politikalarin uygulanmas: tiretimde disa bagimliligi azaltip,
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doviz gelirlerini arttiric1 ve doviz tasarrufu saglayic etkiler yaratarak doviz
kuru soklarinin enflasyon iizerindeki etkisini azaltacaktir.
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