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Oz

Bu calismada nominal A.B.D. dolar kuru ve sanayi iiretim endeksinin toptan egya fiyat endeksi (TEFE) iizerindeki
etkisi Sinir Testi (ARDL) yontemi ve Granger nedensellik yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismanin analizi
2005:M1-2021:M11 donemini kapsamaktadir. Calismanin sonuclarina gore degiskenler arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iligkisi vardir. Buna gore dolar kurundaki %1’lik artis TEFE’de yaklasik %0,5 oraninda artisa yol
agmaktadir. Sanayi iiretim endeksi %1 arttiginda ise TEFE %0,8 oraninda artmaktadir. Bu sonuglar yiiksek
enflasyonla biiylime endiselerini giindeme getirmektedir. Yiiksek enflasyon ve yiiksek kurlarin oldugu bir
ekonomide hizh biiyiime modelinin uygulanmasi nihai tiiketicilerde gelir azaltici bir duruma yol agabilir. Ayrica,
doviz kurlarindan TEFE'ye dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iligkisi vardir. Sanayi {iretim endeksiyle TEFE

arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur.
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Abstract

In this study, the effects of the the nominal U.S. dollar and industrial production index on the wholesale price
index (WPI) was analyzed using the Boundary Test (ARDL) and Granger Causality test. The analysis of the study
covers the period 2005:M1-2021:M11. According to the results of the study, there is a long-term cointegration
relationship between the variables. Accordingly, when the dollar exchange rate increases by 1%, the WPI
increases by 0.5%. When the industrial production index increases by 1%, the WPI increases by 0.8%. These
results raise concerns about growth with high inflation. The implementation of a rapid growth model in an
economy with high inflation and high exchange rates may lead to an income-reducing situation for final
consumers. Also, there is a one-way Granger causality relationship from exchange rates to WPI. There is no

causal relationship between the industrial production index and the WPI.
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Giris

Tiirkiye’de sabit kur rejimi altinda 1994 ve 2001°de ulusal krizlere yol agan kur soklar1 yagsanmistir. Bu
gelismelerin ardindan 2002 yilinda sabit kur rejimi terk edilmis ve dalgali kur rejimine gegilmistir.
Dalgali kur rejimine gegilmesinin ardindan kurlarin degeri piyasa sartlarina birakilirken, Tiirkiye

Cumbhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) enflasyon hedeflemesi programinm yiiriirliige sokmustur.

Fakat 2014 yilindan itibaren kiiresel gelismelerin ve ulusal bazda yasanan sorunlarin etkisi ile doviz
kurlarinda 6nemli dalgalanmalar baslamis ve neticede enflasyon soklar: yaganmistir. Doviz kurlarinin
son yillarda siirekli yiikselmesinin i¢ ve dis kaynakli bir¢ok sebebi vardir. 2008 Krizi'nin etkisiyle
neoliberel politikalardan korumaci politikalara dogru ilginin degismesi, A.B.D ile Cin arasinda yagsanan
ekonomik ve siyasi gerilimler, kiiresel faiz oranlarinda artis trendinin baglamasi, Brexit ve diger anti-
entegrasyon yonli gelismeler, Orta Dogu ve Suriye basta olmak lizere yasanan siyasi ve askeri krizler,
covid-19 krizi (Sanli, 2021) ve Rusya-Ukrayna Savasgi Tiirkiye’de kur artiglarinin dig kaynakl sebepleri
olarak goriilebilir. I¢ kaynakli sebepler incelendiginde kur artislarinin daha cok siyasi ve ekonomik

gerekcelerden kaynaklandig: goriilmektedir.

Tiirkiye’de kur soklarma yol acan i¢c ve dig gelismelere paralel olarak TCMB, 2021 yilinin son
ceyreginden itibaren politika faizinde toplamda 600 baz puan indirime gitmistir. Boylece dolar kuru 18
TL’yi asarak tarihi zirveyi gormiistiir. Yasanan bu kur soklar1 enerji, hammadde ve yiiksek teknolojili
iirlinlerde Tiirkiye'nin ithalat maliyetlerini artirmigtir. Ayrica hanehalk: gelirinin enflasyon baskisi
nedeniyle diismesi, nominal {icret artislarim1 da beraberinde getirmistir. 2022’nin birinci ceyregi
itibariyle artan diger girdi ve iicret maliyetleri nedeniyle iiretici fiyat endeksi (UFE) 1.323’e, toptan esya
fiyat endeksi (TEFE) ise 335’ e yiikselmistir. Bu durum, 2022 May1s ayida yillik enflasyonu son 24 yilin

en yiiksek seviyesine ¢ikarmigtir.

Kur ve enflasyonda yasanan son gelismeler neticesinde, kur soklarinin iiretici enflasyonu tizerindeki
etkisinin incelenmesi 6nemli hale gelmistir. Ciinkii artan iiretici maliyetleri nihai asamada tiiketici
fiyatlara yansiyarak, hanehalkinin reel gelirinin diismesine yol acar. Oyle ki, kisi basina gelir
Tiirkiye’de 12 bin dolarin iizerine ¢ikmasina ragmen, son yillarda yasanan basta kur ve enflasyon baskisi
olmak iizere cesitli gerekcelerden dolay1 8 bin dolara kadar gerilemistir. Bu dogrultuda bu ¢calismada
Tiirkiye’de 2005 yilindan sonra iiretici fiyatlarindaki degisimde kurlarin etkisi ele alinmistir. Bu
donemlerin secilmesinin sebebi ise Tiirkiye’de dalgali kur rejimi (2001) ve enflasyon hedeflemesi
programinin 2006 yili itibariyle birlikte uygulanmaya baslamis olmasidir. Ayrica 2005 yili, ortiik
enflasyon programinin son buldugu, TL’den alti sifirin silindigi ve para politikasinda radikal
degisimlerin basladig1 bir donemdir.

UFE yerine Istanbul Ticaret Odas1 (ITO) tarafindan aciklanan TEFE bu calismada enflasyon gostergesi
olarak ele alinmigtir. Calisma bu yonleriyle giincel bir calisma olmasiyla birlikte, TEFE ile kur
arasindaki iligkiyi ele almasi acisindan bir¢cok calismadan ayrilmaktadir. Oysa son yillardaki
calismalarin hemen hemen hepsinde Y-UFE, YD-UFE, Tarim UFE gibi UFEnin farkli gostergeleri
kullanilmaktadir. TEFE ise daha kapsayici bir endeks oldugu i¢in bu calismada tercih edilmistir. Ayrica
2018 kadar Yi-UFE ve TUFE birlikte hareket ederken, bu tarihten sonra Y-UFE’nin TUFEnin

neredeyse iki katina ¢ikmig olmasi, bu ¢alismada TEFE'nin tercih edilmesinin birbagka nedenidir.
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Son yillarda gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki farkin giderek agilmasi
nedeniyle, enflasyon hedeflemesi gercekligini yitirmeye baslamistir. Bu ¢alismanin bir amaci da
gercekligini kaybeden bu enflasyon hedeflemesi programinin siirdiiriilebilirligi i¢in kur ve iiretici
fiyatlar1 arasindaki iligkiye dikkat cekmektir. Ciinkii {iretici fiyatlar1 nihai asada tiiketici fiyatlarina
yansiyarak, enflasyon hedeflemesi programinin basarisini belirlemektedir. Dolayisiyla caligma,
TCMB’nin enflasyon hedeflemesi stratejisini siirdiirebilmesi i¢in doviz kurlarmin {iretici
maliyetlerindeki etkisini dikkate almasi yoniinde miitevazi politika 6neriler sunmaktadir. Ek olarak bu
¢alismada sanayi liretim endeksi modele dahil edilmistir. Boylece enflasyonlu biiyiime veya bazi iilkeler
acisindan yoksullagtiran biiyiime olarak goriilen modelin tehlikelerine dikkat cekmesi acisindan,

calismanin literatiire katki yapmasi beklenmektedir.
Déviz Kurlarinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi: Teorik Yaklasimlar

Kur dalgalanmalarinin enflasyonla iligkisi temelde ekonomik biiyiimeye dayanmaktadir. Yani
kurlardaki degisim ozellikle disa bagimlilig1 yiiksek olan gelisme siirecindeki iilkelerde enflasyonu
etkilerken, enflasyonda meydana gelen bu degisimin biiyiime iizerindeki etkisinin ne oldugu 6nemlidir.
Taderera vd., (2021)’e gore, enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini baz alan calismalarin
sonuclar oldukca farkhidir. Ornegin M. Friedmanin onciiliigiindeki monetaristlere gore yiiksek
enflasyon uzun vadede biiyiime iizerinde negatif bir etki yaratir. Oysa yapisalcilara gore enflasyon
ekonomik biliylimeyi pozitif yonde etkiler. Tobin (1965), bu goriisii destekleyerek sermayenin ikamesi
olan para tutmanin firsat maliyetinin enflasyon nedeniyle arttigim1 ortaya koymustur. Bu nedenle
enflasyon ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiler. Stockam (1981) ise Tobin’in bu goriisiine karsi
¢ikarak, paranin sermayenin ikamesi degil tamamlayicis1 oldugunu ifade etmistir. Bu nedenle
enflasyonun biiylime {izerindeki etkisi negatiftir. Sidrauski (1967) ise bu iki goriisiin aksine enflasyonun
biiylime {izerindeki etkisinin nétr oldugunu ortaya koymustur. Fakat enflasyondaki asir artiglar gelir
dagiliminda, issizlikte, bliylimede, kisi bas1 gelirde, yatirnmlarda, iiretim faktorlerinde ve tasarruflarda
bozulmalara yol acar. Béylece harcamalarin zamani ve dengesi de degisecegi igin, yliksek enflasyonun

kalkinma ve biiylime iizerinde etkisinin negatif oldugu yoniindeki goriisler daha agirlaktadir.2

Kur rejimleri lizerine akademik ¢alismalar 1950°li yillardan sonra M. Friedman’in (1953) onciiliigiinde
hiz kazanmistir. Bu konuda Friedman’in yani sira, Meade (1955), Caves (1963) ve Johnson (1976) kur
rejimlerinin uyum siireci iizerine 6nemli calismalar yapmigslardir (Crockett ve Goldstein, 1976:509).
Mundel (1963) ve Fleming (1962) ise Friedmanin fikirleri dogrultusunda kur rejimlerinin

makroekonomi iizerindeki etkilerini sermaye hareketleri ile genisleten ¢alismalar yapmislardir.

Breetton Woods sisteminin ¢cokmesinden sonra yasanan ve kiiresel etkiye yol acan krizlerin ardindan
diinyanin 6nde gelen iilkeleri dalgali kur rejimine dogru gecis yapmaya baslamiglardirs (Mckendzei,
1999:71). Bu gelismelere paralel olarak P. Krugman (1979, 1999), R. P. Flood (1984, 1995, 1998,), A. R.
Rose (1995), P.M. Garben (1984), M. Obsfeld (1994, 1995, 1996), D. Sachs (2000) ve S. Fischer (2001)

2 Andres ve Hernando (1997:26), OECD iilkeleri i¢in enflasyonun biiyiime iizerindeki etkisini incelemislerdir. Sonuglar yukarida
belirtildigi gibi enflasyonun biiylime {izerindeki etkisinin negatif oldugunu gostermektedir.
3 Fakat Reinhart ve Rogoff (2004:33-35), Bretton Woods sisteminin yikilmasinin d6viz kuru rejimleri iizerinde sanilandan daha
az bir ektiye yol actigimi ortaya koymuslardir. Yani diger goriislerin ortaya attigi sistemin ¢okiisliniin kiiresel déviz kuru
dalgalanmalarinda biiyiik bir degisime yol actig1 sonucuna tam olarak katilmamaktadirlar.
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gibi iktisatcilar da enflasyon krizlerinin temelinde kur rejimlerinin etkisini ortaya koyan cok yonlii

caligmalar yapmiglardir.

Bu calismalardan cikan sonuglara gore ideal kur rejiminin veya kur diizeyinin ne olmasi gerektigi
sorusunun net bir cevabi yoktur. Ciinkii bu sorunun cevaba igin iilkenin i¢ dinamikleri ile dis ticaret
dengesi, cari denge, ithalata bagimlilik derecesi, ekonomideki karar vericilerin bakis acis1 ve diger
siyasi-sosyoekonomik bircok ozelligin dikkate alinmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla her
iilke icin gecerli olan tek bir kur rejimi yoktur (IMF, 2000; Calvo ve Mishkin, 2003:115). Ornegin iilkeye
ozgii bir kur rejimini belirlerken, kur oynakliklarimn UFE ve TUFE'ye ne derecede yansidigmin
hesaplanmasi gerekmektedir. Cilinkii kur dalgalanmalar1 bir yandan ihracati tesvik ederken, diger
yandan ithalat maliyetlerini artirmaktadir. Bu nedenle artan ithalat maliyeti artan ihracat gelirleri ile
dengelenebiliyorsa, kur dalgalanmalarinin enflasyon iizerindeki etkisi daha az olabilmektedir. Fakat
nominal kur artislar1 dogrudan TUFE’ye yansiyorsa, reel kurlarda bir degisime yol agmayacag icin
ihracat rekabeti diisiik kalir. Nominal kurlardaki bu artis enflasyona yol acar ve enflasyon artis1 sabit
kalan reel kur ile dengelenemeyecegi icin sirketlerin finans ve bor¢ maliyeti de artar. Bu nedenle cari
agig1 ve dis ticaret agigini kapatmak amaciyla kur dalgalanmalarina izin verilmesi halinde ortaya cikacak
maliyetlerin TUFE’ye yansima ihtimali para politikasinin dikkate almasi gereken temel sartlardan
biridir (Ito ve Sato, 2008:1408)4.

1973 yilindan sonra doviz kurlarindaki ¢ok yonlii oynakliklarin fiyat degisimleri nedeniyle kiiresel
ticareti ne yonde etkiledigi daha fazla merak konusu olmustur. Crockett ve Goldstein (1976)’e gore doviz
kurlarinda yasanan beklenmedik oynakliklar, ihracatgilar ve ithalatcilar agisindan fiyat belirsizligine yol
acar. Fiyat belirsizligini ortadan kaldirmak i¢in katlanilan maliyetler nihai asamada iiriin fiyatina
yansiyarak enflasyonist bir baski olusturur (Crockett ve Goldstein: 1976:510-511). Ayrica kur oynakligi
arttikca firmalarin katlanmak zorunda olduklar: riskler de artmaktadir. Bu tiir risklerin artmasi ise
firmalarin elde ettikleri karlarin ve yapmak istedikleri ticaretin hacminde 6nemli bir diislise yol
acabilmektedir. Fakat bu diisiincenin tersini iddia eden fikirler de vardir. Ornegin doéviz kuru
oynakliklar: firmalara farkl opsiyonlar sunarak, o firmalarin yeni ticaret firsatlar1 elde etmelerine yol
acabilir (Chowdhury, 1993: 700)5. Bu gelismeler neticesinde doviz kuru oynakliklarinin en basta fiyatlar
iizerinden ulusal ve kiiresel ¢apl bir degisime yol actig1 ortadadir. Bu sonuclara gére doviz kurlar ile
enflasyon arasinda giiclii bir iligski oldugu s6ylenebilir (Monfared ve Akin, 2017:329). D6viz kurlar
konusunda bir diger tartisma alani ise diisiik enflasyon i¢in sabit kur rejimi mi yoksa dalgali kur rejimi
mi uygulanmasi gerektigi konusudur. Bu konuda yaygin goriis sabit kur rejimlerinde enflasyonist

baskilarin daha az oldugu yoniindeydié. Yani dalgali kur rejimlerinde enflasyonun daha yiiksek oldugu

4 Dornbusch (1976), doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkinin yogunlugu konusunda pazar yogunlugu, ithalat hacmi, yerli
iiretim ve ithal ikame durumlarinm goz 6ntine almigtir (Monfared ve Akin, 2017:330). Gelismekte olan iilkelerde dis ticaret ve
sermaye yeterince gliclii degildir. Cari agik, dis ticaret a¢ig1, dovize ve diga bagimhlik yiiksektir. Dolayisiyla bu iilkelerde doviz
kuru oynakhklar fiyatlar genel seviyesini giiclii bir sekilde etkilemektedir. Ornegin déviz kurlan yiikseldiginde yerli paranin deger
kaybetmesi ithal girdi fiyatlarini artiracag icin, fiyatlar genel seviyesi yiikselir. Tersi durumda ise doviz kurlariin diismesi ile
fiyatlar da diigsmeye baglar (Dornbusch, 1976).

5 Chowdry (1993)'1n analiz sonucuna gore doviz kuru oynakliklar fiyat degiskenligi tizerinden G7 iilkelerinde ihracati olumsuz
yonde etkilemistir. D6viz kuru oynakliklari ile ticaret arasinda negatif iligki oldugunu iddia edenler ¢calismalar (Chowdry, 1993);
Akhtar ve Hilton (194), Coes(1981),Cushman (1983), Kenen ve Rodrik (1986), Koray ve Lasrapes (1989)’dir. Fakat bu diisiincenin
tersini iddia eden ¢alismalar ise sunlardir; Franke (1992), Giovannini (1988)Sercu ve Vanhulle (1992), IMF (1984), assery ve
Peel(1991).

6 Sabit veya esnek doviz kuru sistemleri arasindaki tartismalar aslinda spekiilatif soklara yol acan beklentiler iizerine
odaklanmigtir. Belirsizlige daha fazla yol acan kur sisteminin dolayisiyla fiyatlar genel seviyesi iizerinde daha fazla etkili olacag:
diisliniilmektedir. Ghost vd., (1996)’e gore yaygin goriis sabit kur rejimi lehinedir. Ciinkii sabit kur rejimi diislik enflasyona yol
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konusundaki fikirler agirliktaydi (Crockett ve Goldstein, 1976:510-512). Ornegin, IMF’'de 1996 yilinda
yayinlanan bir rapora gore doviz kuru rejimlerinin enflasyon icin olduk¢a 6nemli oldugu ve sabit kur

rejimi uygulayan iilkelerde enflasyonun daha diisiik oldugu goriilmiistiir (Ghosh vd, 1996)7.

Fakat Ghosh ve digerlerinin goriislerinin tersini iddia eden fikirler son yillarda artmaya baglamigtir.
Ornegin Diinya Bankasi'nda 2019’da yayinlanan bir rapora gore esnek kur rejimi uygulayan ve giivenilir
enflasyon hedeflerini birlestiren iilkelerde déviz kuru dalgalanmalarinin enflasyona yansimasi daha
diisiik olmaktadir (Ha vd., 2019:1)8. Bu goriise paralel olarak, P. Krugman, R. P. Flood, P.M. Garben, A.
R. Rose, M. Obstfeld, D. Sachs gibi yeni nesil kriz teorileri onciilerine gore, 1970-2000 arasinda yasanan
krizlerde; sabit doviz kurlar1 ozellikle gelismekte olan iilkelerde krizlerinin ana nedeni veya itici
gliciidiiro.

Kur oynakliklarinin enflasyonu nasil ve hangi yollardan etkiledigi gecmiste bir¢ok ekonomist tarafindan
belirlenmistir. Agenor ve Montiel (1996:180)’e gore kur degiskenligi enflasyonu iki yonden
etkilemektedir. Birincisi fiyatlar ve satin alma giicii izerinden olusan dogrudan etki, ikincisi ise toplam
talep iizerinden olusan dolayh etkidir. ilk olarak déviz kurlarindaki artis dogrudan ithal edilen
iirtinlerin fiyatlarinda bir artiga yol agarak i¢ piyasada enflasyon ile sonuclanir. Ardindan ihrag
iirinlerin fiyatlarinda goreceli bir ucuzlama meydana gelerek toplam talebin, ihracatin ve enflasyonun
artmasina yol acar. Monfared ve Akin (2017:330-331), doviz kurlar ile enflasyon arasindaki iligkiyi {ic
farkl ¢alismay1 baz alarak ortaya koymuslardir. Bu ii¢ temel ¢aligmanin ilki olan Agenor ve Montiel

(1996:180-181)’e gore doviz kuru oynakliklarinin enflasyon tizerindeki etkisi su sekildedir:

v Disa acik ekonomilerde ticarete konu olan ithal {iriinlerin fiyatlar etkilenir,
v Ithal girdi fiyatlarinin artmasi dogrudan nihai iiriin fiyatlarinin artmasima yol acar,
v Kur dalgalanmalar: kur fiyatlarindaki belirsizligi artirarak yurtigi fiyatlarinda artisa yol acar,

v Son olarak iicret artiglar1 yoluyla fiyatlarin artmasina yol acar.
Ikinci temel calisma olan Svensson (2000:155-159)° gore ise kur dalgalanmalar1 enflasyonu su yonde
etkilemektedir:

v' Kurlardaki dalgalanmalar yurti¢i ve yurt dis1 mal fiyatlarim1 nisbi olarak etkilerek yurtigi

mallara yonelik talep artisini saglar. Thracat bu iliski {izerinden enflasyonu belirlemektedir

acar, fakat biliyiimeyi de yavaglatmaktadir. Dalgali kur rejiminde ise doviz kuru belirsizligi daha fazladir ve fiyatlar lizerinde daha
fazla baski yaratir. Fakat Friedman (1953), Makin (1974 ve Williamson (1976), ¢esitli varsayimlar altinda esnek kur rejiminin
sabit kur rejiminden daha fazla belirsizlige yol agmadigini belirtmislerdir.

7 Dengeli enflasyon i¢in sabit kur rejimi tek basina yeterli degildir. Burada sabit kur rejimi uygulayan tilkenin pariteyi ne siklikla
degistirdigi enflasyon agisindan 6nemlidir. Ciinkii pariteyi sik sik degistiren iilkelerde pariteyi daha az degistiren iilkere gore
enlasyon yliksek ¢ikmigtir (Ghosh vd, 1996). Corden (1976), sabit veya esnek kur rejiminin enflasyon iizerindeki etkisinin
enflasyona egilimli {ilkeler ile enflasyona kapali iilkeler arasinda etkileri baglaminda farkl sonuclar oldugunu iddia etmistir.

8 Ha vd., (2019) calismalarina gére doviz kuru rejimlerinin enflasyona etkisi iilkeden iilkeye ve zamana gore degisiklik
gostermektedir. Farkli soklarin enflasyona etkisi farkli olmaktadir. Ulkenin yapisal 6zellikleri kur soklarinin enflasyona yansimasi
iizerinde 6neme sahiptir. Merkez bankasinin bagimsizligi kur soklarinin enflasyona gegisini biiyiik 6l¢lide engelleyebilmektedir
(Havd., 2019).

9 Kur rejimlerinin enflasyona etkisin alan bu ¢alismalarin yanisira, enflasyonun kur rejimlerine etkisini ele alan ¢alismalar da
vardir. Ebeke ve Azangue (2015) calismalarinda yiikselen ekonomilerde enflasyon hedeflemesinin kur rejimini belirlemede etkili
olup olmadig iizerinde durmuslardir. Buna gore enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkeler, diger gelismekte olan
iilkelere gore daha esnek doviz kuru rejimine sahiptirler. Yani enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru arasinda pozitif bir iligki
vardir, fakat enflasyonu kontol edebilen iilkelerde bu iliski daha giiclii iken, enflasyonu kontrol etmede basariz olan iilkelerde
iligki daha zayiftir. Ayrica enflasyon hedeflemesi olan iilkelerin d6viz kuru dalgalanmalarini kontrol etmede daha bagarili oldugu
goriilmektedir.
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v' Kur degisimleri ithal edilen mallarin fiyatlarinda yerli para aleyhinde bir artisa yol acar.
Tiiketici fiyatlarina yansiyan ithalat fiyatlarindaki goreceli artig ihracatin etkisinden daha hizli
gerceklesmektedir.

v Boylece yurtici fiyatlarinda yasanan artislar nominal iicretleri etkilemektedir. ithal girdi
fiyatlarindaki artis ile nominal {icretlerde yasanan degisim enflasyonu dogrudan
etkilemektedir. Son olarak kur dalgalanmalarinin yol ag¢tig1 enflasyon veya faiz oranlar1 toplam

talebi dogrudan etkilemektedir.

Uciincii temel calisma olan Woo (1984:514-515)’ya gore ise kur dalgalanmalarinin enflasyona etkisini

su dort asamada ele almistir:

v" Kur dalgalanmalarinin ithal iiriin fiyatlarim1 artirmasi nedeniyle tiiketici fiyatlarinda artis
olusur.

Ara iiriin ithalatinin pahale hale gelmesi yurtici iiretici fiyatlarin1 dogrudan etkiler.

Kur dalgalanmalar: ayrica cari islemleri etkileyerek toplam talebin degismesine yol acar

Yurt dis1 emtiya fiyatlarindaki artiglar da yurtici fiyatlar etkiler.

NN

Yerli paranin asir1 deger kaybetmesi ticareti yapilan iiriinlerin fiyatinda ticareti yapilmayan

iriinlerin fiyatina gore daha fazla artisa yol agar.

Yukarida da ifade edildigi gibi teorik olarak kur dalgalanmalar1 enflasyon iizerinde artirici etki yapar.
Fakat bu etki doviz rezervi ve ihracat1 diisiik olan gelismekte olan iilkelerde daha derinden hissedilir.
Ozellikle enflasyon, kur ve faiz arasindaki dengenin bozulmasi, bu iilkelerde kur soklarina karsi
kirilganhigin daha derin olmasina yol acar. Bu durumda faiz yoluyla piyasaya miidahale edilmesi

halinde, igsizlik ve enflasyon arasinda yapilacak tercihin maliyeti agir olabilirze.
Ampirik Analiz
Bu boliimde kur dalgalanmalarinin yurtici iiretici fiyatlar iizerindeki etkisini konu alan uygulamali

analiz sonuclar1 sunulmustur. Ilk olarak literatiirde bu iliskiyi konu alan calismalara yer verildi. Daha

sonra model ve yontem tanitimi yapilmig, ardindan ampirik analiz sonuglar1 raporlanmgtir.
Literatiir Taramasi

Literatiirde hem Tiirkiye icin hem de gelismis-gelismekte olan birgok iilke i¢in kur ve enflasyon iligkisini
konu alan caligmalar oldukga fazladir. Calismalarin ¢ogunda kur artiglarinin enflasyonu artirdig:
sonucu 6n plana cikmaktadir. Ayrica calismalarda enflasyon olarak genelde UFE ya da TUFE’nin
alindig1 goriiliirken, TEFE ile doviz kuru arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar daha azdir. Bu nedenle
bu calismada sanayi iiretim endeksi, TEFE ve nominal dolar kuru arasindaki iliskinin incelemesi
acisindan farklilasmaktadir. Bu béliimde ilk olarak Tiirkiye disinda yapilmis, ardindanTiirkiye icin

yapilmis ¢aligmalar sunulmustur.

1o Enflasyon artigina ragmen bazi merkez bankalar faiz indirimine gidebilir. Daha ¢ok siyasi kaygilardan kaynaklanan bu
politikada issizligi azaltma hedefi 6n plana ¢ikmaktadir. Ornegin, Crocket ve Goldstein (1976), Shields vd., (1974 ve Kenen (1974)’
e gore; doviz kuru dalgalanmas: fiyat artiglarin tetikleyerek ilk olarak reel gelirin diismesine ardindan issizligin artmasina yola
acar. Politika otoriterleri ise igsizligi belirli bir oranda tutmak icin nominal geliri artiric1 bir politika uygulayabilirler. Bu politika
ise genelde issizlikteki artis1 onleyen para arzini ve toplam talebi genisleten faiz indirimi politikalaridir. Boylece politika
belirleyecilerin enflasyon/igsizlik arasindaki dengeyi kotiilestiren bir politikayr devreye sokmasi durumunda enflasyon artigi
kabul edilir.
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Kim (1998), ABD 6zelinde kur dalgalanmalarinin UFE’ye etkisini Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleriyle inceledi. Calismanin sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iliskisi ve dolar kurundan UFE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Ahmad
ve Ali (1999), Pakistan icin nominal d6viz kuru dalgalanlar: ile yurtici fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelediler. Devaliiasyonla enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen calisma sonuclari, develiiasyonun
enflasyon iizerindeki kisa donemli etkisinin daha sinirli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Levy-Yeyati, E.
L., & Sturzenegger, F. (2001), 154 lilkede 1974-1999 d6nemi i¢in déviz kuru rejiminin enflasyon, para
arzi, reel faiz orani ve biiyiime iizerindeki etkisini incelemislerdir. Sabit doviz kuru rejimi uygulayan
sanayilesmemis iilkelerde enflasyon diisiiktiir, fakat biiylime de diisiiktiir.

Gagnon ve Thrik (2004), 1971-2003 dénemi igin 20 sanayilesmis iilkede déviz kuru gegiskenlik
derecesinin enflasyona etkisi incelenmistir. Buna gore, doviz kuru geciskenlik derecesi ile enflasyon
arasinda giiclii ve anlamh bir iligki vardir. Ayrica doviz kuru geciskenliginin azaltilmasinda para
politikasi etkili bir mekanizmadir. Reinhart ve Rogoff (2004), 153 iilke i¢in, 1946-2001 arasinda paralel
ve ikili kur sistemlerini kullanarak aylik verilerle yaptiklar1 analiz sonucuna gore doviz kuru
diizenlemeleri ekonomik biiyiime, enflasyon ve ticaret gibi alanlarda biiyiik 6neme sahiptir. Enflasyonla
doviz kuru degisimleri arasinda ikili korelasyon vardir. Campa ve Goldberg (2005), OECD {iiyesi 23 iilke
i¢in kur dalgalanmalarinin ithalat fiyatlarina gegis etkisini incelediler. Buna gore kisa dénemde kur
soklar1 ozellikle sanayi iirlinlerinin fiyatlar: {izerinde belirgin etkiye sahiptir. Uzun donemde ise diger
iiriinler icin daha belirgin fiyat baskilar1 vardir. Bhundia (2006), calismasinda Giiney Afrika’da doviz
kuru dalgalanmalariin enflasyona etkisini incelemek amaciyla yapisal VAR yontemi kullanmistr.

Sonuglara gore nominal kur dalgalanmalarinin enflasyona etkisi reel kurlardan daha yiiksektir.

Leiderman vd., (2006), enflasyon hedeflemesine gegen iilkelerde hedeflemenin diisiik enflasyona
katkida bulundugunu ortaya koymuslardir. Fakat kur dalgalanmalar1 bu iilkelerde para politikasini
zayiflatan ve enflasyon hedeflemesini tehlikeye sokan konular arasinda yer almaktadir. McCarthly
(2007), ABD, Almanya, Japonya, Fransa, Ingiltere, Belcika, Hollanda, isve¢ ve Isvicre icin VAR
modeliyle yaptig1 calismada d6viz kuru dalgalanmalarinin yurtici fiyatlarin belirlemede etkili oldugu

sonucuna ulagmistir.

Takatoshi ve Kiyotaka (2007), Dogu Asya ve Latin Amerika iilkeleri ile Tiirkiye’de doviz kuru
dalgalanmalarinin enflasyona gecisini VAR analizi ile incelemiglerdir. Buna gore, Latin Amerika
iilkeleri ile Tiirkiye’de ve Endonezya’da kur dalgalanmalarinin enflasyona gecisi Dogu Asya iilkelerinde
gore cok yiiksektir. Endonezya, Meksika, Tiirkiye’de ve kismen Arjantin’de kur artiglarinin TUFE
iizerindeki etkisi oldukea giicliidiir. Endonezya harig diger iilkelerde fiyat istikrarini saglamak i¢in para
politikas1 krizin Oniine gecilebilmesi i¢in olduke¢a etkili bir mekanizmadir. Endonezya, Meksika ve

Tiirkiye’de kur dalgalanmalarinin ithalat fiyatlar1 ve UFE’den TUFEye yansimasi cok yiiksektir.

Ca’Zorzi vd., (2007), Tiirkiye’nin de yer aldig1 Asya, Latin Amerika ve Orta ve Dogu Avrupa’da 12
yiikselen ekonomi i¢in doviz kuru gegislerinin enflasyona yansimasini VAR modeli ile incelemislerdir.
Sonuglara gore doviz kurlarinin gecis derecesi Tiirkiye ve Arjanti hari¢ oldukca diisiiktiir. Tiirkiye ve
Arjantin’de ise doviz kuru dalgalanmalar enflasyonu artirmakta ve bu durum Taylor'un hipotezine

uygun olarak degerlendirilmistir.
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Ito ve Sato (2008), VAR modeli ile 1997-1998 Krizi'nde kur soklarinin enflasyon {izerindeki etkisini
Asya iilkeleri igin incelediler. Calismanin sonuglar kur artiglarinin ithalat fiyatlarina yansimasi oldukca
belirgindir. Fakat Endonezya disinda kur artislarimin diger iilkelerde TUFE’ye yansimas: diisiik
olmustur. Endonezya’da ise para politikasi degisikliklerinin kurlara ve dolayisiyla enflasyona yansimasi
oldukga belirgindir. Yani Endonezya’da enflasyonun kur degiskenligine duyarh oldugu ortaya ¢ikmistir.
Carranza vd., (2009), diinya geneli i¢in doviz kuru dalgalanmalarinin enflasyon tizerindeki etkisini
panel veri analiziyle incelemislerdir. Calismanin sonuclarina gore, yiiksek dolarizasyona sahip iilkelerde
kur dalgalanmalarinin enflasyona yansimasi daha fazladir. Yani dolarizasyonun yiiksek oldugu

iilkelerde maliyetler de yiikselir ve bu durum enflasyona daha fazla yansir.

Imimola ve Enima, (2011), doviz kuru dalgalanmalarmin enflasyon iizerindeki etkisini 1986-2008
donemleri i¢in ARDL smir testi ile incelemiglerdir. Buna gore doviz kuru enflasyonun temel
belirleyicisidir ve ulusal paranin deger kaybetmesi Nijerya’da enflasyon oraninda artisa yol acar. Jiang
ve Kim (2013), Var modeli ile Cin i¢cin yaptiklar1 ¢alismada doviz kuru dalgalanmalarimin {iretici
fiyatlarina etkisini incelemislerdir. Caligmanin sonuglarina gore enflasyon iizerinde dengeli bir kur

politikas1 6nemlidir ve kur dalgalanlar fiyat istikrarini tehdit edebilmektedir.

Gopinath, (2015), kurlardaki dalgalanma ile enflasyon arasindaki iligkiyi Tiirkiye'nin de yer aldig1 46
gelismis ve gelismekte olan iilke iizerinden incelemistir. Sonuglar asimetrik olsa da doviz kuru
dalgalanmalarinin enflasyona yansimasi1 dig tiarette yabanci para birimi kullanan iilkelerde daha
fazladir. Ornegin toplam dis ticaretinin sadece %3’iinii yerel para ile yapan Tiirkiye’de TL, partlerlerinin
para birimi karsisinda %10 deger kaybettiginde enflasyon ikinci donemden itibaren %10 artmaktadir.
Boylece kur dalgalanmalar1 tamamen Tiirkiye’de enflasyona yansimaktadir. Ayrica rezerv paraya sahip
ABD ile rezerv para ile ticaret yapan Tiirkiye'nin uyguladiklar1 genisletici veya daraltici para
politikasinin enflasyona yansimasi Tiirkiye’de daha belirgindir. Ciinkii ABD, rezerv paranin verdigi

iistiinliik ile kur degiskenliginin enflasyonda yol acabilecegi etkiyi kontrol altina alabilmektedir.

Monfared ve Akin (2017), Iran’da kur dalgalanmalarinin enflasyon {izerindeki etkisini HGSM ve Var
modeli ile incelemislerdir. Analiz sonuglar: kur artisi ile enflasyon arasinda pozitif bir iligki oldugunu
ortaya koyarken, para arzindaki genislemenin enflasyon {izerindeki etkisi kur artisinin enflasyona
etkisinden daha fazladir. Musa ve Maijama’a (2021), 1985-2019 donemlerinde doéviz kuru
dalgalanmalarimin enflasyon ve petrol fiyatlar iizerine etkisini Johansen egbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleriyle Nijerya 6zelinde incelediler. Calismanin sonuclarma gore degiskenler arasinda
uzun donemli egbiitiinlesme iligkisi ve kur dalgalanlarindan enflasyon ve petrol fiyatlarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan calismalar ise soyledir:

Rittenberg (1992), doviz kuru dalgalanmalarinin enflasyona etkisini Granger nedensellik yontemiyle
Tiirkiye 6zelinde inceledi. Calismanin sonuglarina gére enflasyondan kurlara dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi vardir. Leigh ve Rossi (2006), enflasyon hedeflemesine gecen Tiirkiye’de doviz
kurlarinin enflasyona olan etkisini 1994-2002 donemi i¢in VAR modeli ile incelemislerdir. Doviz
kurundaki dalgalanmalar ilk dort yil icerisinde enflasyona yansirken, ikinci yilda etki ortadan

kalkmaktadir. Toptan egya fiyatlarinda kur dalgalanmalarinin etkisi daha fazladir. Ayrica diger
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gelismekte olan iilkelere gore kur dalgalanmalarinin Tiirkiye’de enflasyona gecis siiresi daha kisa ve
etkisi daha fazladir.

Volkan, vd., (2007), yaptiklar1 calismada Tiirkiye’de 2003 Oncesi ve 2003 sonrasi kur degiskenliginin
fiyatlara etkisini 1994-2002 ve 2003-2006 donemleri icin aylik veriler kullanarak VAR analizi ile iki
donem iizerinden incelemislerdir. Déviz kurlarindaki dalgalanmalar yurtici enflasyonu farkh
derecelerde etkilemektedir. Uretim siirecinin ilk asamalarinda kurlarin yurtici iiretici fiyatlarina etkisi
2003 Oncesi donemde 2003 sonrasinda gore cok daha fazladir. Ayrica 2003 sonrasinda kur
dalgalanmalarinin tiiketici fiyatlarina etkisi %25 daha az olmustur. Sonuc olarak para politikasi
olustururken, yurtici fiyatlarin belirlenmesinde kur degiskenligini dikkate alinmasi olduk¢a 6nemlidir.
Kara ve Ogiin, (2008), yaptiklar1 calismada VAR modeli ile Tiirkiye’de ithal fiyatlarindaki artisin yurtici
enflasyona gecis derecesini incelediler. Calismanin sonuglarina gore enflasyon hedeflemesi bagladiktan
sonra kur dalgalanmalarinin enflasyona gecisinde onemli bir diisiis olmustur. Daha giiclii bir enflasyon

hedeflemesi rejimi kur degiskenliginin yansimalarini azaltmak i¢in 6nemlidir.

Arslaner vd., (2014), Tiirkiye’de déviz kuru dalgalanmalarimin {iretici ve tiiketici fiyatlarina gecisini
1986:M1-2013:M8 donemleri arasinda VAR ve Markov yontemleri ile incelemislerdir. Calismanin
sonuglarina gore, doviz kuru geciskenligi biiylik oranda ve aninda fiyatlara yansimistir. Tiirkiye’de d6viz
kuru geciskenligi gelismis iilkelere gére oldukea yiiksektir. Ayrica UFE iizerinde d6viz kuru geciskenligi
TUFE'ye gore daha fazladir. Kurlar yiikseldikce enflasyon da yiikselmektedir. Tiimtiirk (2017), yaptig1
calismada Tiirkiye’de kur degiskenliginin enflasyona yansimasi 1994-2016 dénemlerinde aylik veriler
kullanarak enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi donem olarak ele almistir. Sonuglara gore, enflasyon
hedeflemesinde 6nce kur dalgalanmalarinin enflasyona gecisi 0.64 iken enflasyon hedeflemesinin
ardindan bu gecis katsayis1 0,28 olarak ¢ikmistir. Boylece enflasyon hedeflemesine gectikten sonra kur

artiglarinin enflasyona gecisinde azalma olmustur.

Bozdaghoglu ve Yilmaz (2017), 1994-2014 donemleri icin Tiirkiye’de doviz kuru ve TUFE arasindaki
iligkiyi VAR yontemiyle incelediler. Calismanin sonuglarina gore déviz kuru dalgalanmlar: enflasyonu
onemli 6lciide etkiler. Yetim ve Yamak (2019), doviz kuru dalgalanmalarinin TUFE'ye etkisini Hatemi-
J asimetrik nedensellik yontemi ve Toda-Yamamoto nedensellik yontemleriyle incelediler. Buna gore
pozitif dolar ve euro soklarindan enflasyon dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi varken, Toda-
Yamamoto yontemine gore nedensellik iligkisi yoktur. Tandogan (2020), Tiirkiye i¢in doviz kuru ve
TUFE arasindaki iliskiyi Granger ve Yoon (2002) Sakli Esbiitiinlesme Yaklasimi ile 2009-2016
donemlerini baz alarak inceledi. Buna gore degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi vardir ve kur

artiglar1 enflasyonda artisa yol acar.

Alkan ve Dagidir (2020), 2005-2019 donemlerinde enflasyon ve kur arasindaki iligkiyi Kapetanios
(2005) ve Grenger nedensellik yontemleriyle Tiirkiye 6zelinde incelediler. Calismanin sonuclarina gore
degiskenler arasinda uzun dénemli ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi vardir. Usupbeyli ve Ucak
(2020), Tiirkiye icin déviz kuru dalgalanmalarinin UFE ve TUFEye etkisini ARDL ve Toda-Yamomoto
Granger nedensellik yontemleriyle 2003-2019 donemlerini baz alarak incelediler. Buna gore
degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir fakat kurlarla UFE arasinda uzun dénemli anlamli bir iliski

tespit edilememistir. Ayrica kurlardan UFE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardur.
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Tugral ve Bari (2021), yaptiklar1 ¢alismada doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi 2003-2021
donemlerinde ceyreklik veriler kullanarak ARDL sinir testi ile incelemislerdir. Dogrulsal model
sonuclarina gore doviz kuru hareketleri enflasyon {izerindeki etkisi uzun déonemde daha belirgindir.
Dogrusal olmayan model sonucuna gore ise kisa donemde kur dalgalanmalarinin enflasyon iizerindeki

etkisi artig-azalis oranina yakindir.

Sonuc olarak literatiirde yer alan calismalarin odak noktasi, kur dalgalanmalarinin Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde iiretici ve tiiketici fiyatlarinin en giiclii belirleyicilerinden biri oldugudur. Bu
calismanin sonuclar1 da literatiirdeki bu goriisii destekler nitelikte olup, Tiirkiyenin kur

dalgalanmalarina kars1 oldukca kirillgan oldugu goriilmektedir.
Yontem

Bu calismada nominal kurlardaki ve sanayi iiretim endeksindeki degisimlerin yurtici toptan esya fiyat
endeksi iizerindeki (TEFE-ITO) etkisi 2005:M1-2021:M11 ddnemleri temel alinarak ayhik verilerle
incelenmigtir. Bu amagla ¢alismada ARDL sinir testi ve Granger nedensellik testi yontemlerinden
faydalanilmigtir. Analizden 6nce bazi temel varsayimlarin saglanmasi gerektigi icin bir takim 0n testler

yapilmigtir.

Calismanin birim kok testi sonuglarina gore serilerin birinci farkta duragan oldugu goriilmiis. Bu
dogrultuda alternatif es biitiinlesme yontemleri olmasina karsin, serilerin duraganligina duyarl
olmayan, ayn1 zamanda sonuglarinin gecerliligi konusunda literatiirde oldukc¢a fazla destek bulan
Pesaren vd., (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi ile Granger nedensellik yaklasimi bu
calismada kullanilmistir. Ayrica bu calismada Ahmad ve Ali (1999), Campa ve Goldberg (2005),
Bhundia (2006), Leigh ve Rossi (2006), Mc Charthy (2007), Cozarzi vd., (2007), Tokatashi ve Kiyotoka
(2007), Immimola ve Enima (2011), Tiand ve Kim (2013), Leigh ve Rossi (2006), Arslaner vd., (2014),
Tandogan (2020), Usupbeyli ve Ucak (2020) ve Tugrul ve Bari (2021)'nin ¢alismalar takip edilelerek
model kurulmustur. Bu ¢calismalarin bir kism1 toptan egya fiyatlarini, bir kism1 da hem iiretici fiyatlarini
(UFE) hem de tiiketici fiyatlarin1 (TUFE) bagimh degisken olarak ele almistir. immimola ve Enima
(2011), Usupbeyli ve Ucak (2020) ile Tugrul ve Bari (2021) ARDL yontemini kullanirken, diger

caligmalar VAR analizi ile yapilmigtir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarin énemli bir kismina gore, déviz kurlarinin iiretici fiyatlar, tiiketici
fiyatlar1 ve toptan egya fiyatlar iizerinde 6zellikle gelismekte olan iilkelerde belirgin bir etkisi vardir.
Devaliiasyon seklindeki gelismeler diga bagimhilig: yiiksek olan ¢ogu gelismekte olan tilkede hammadde,
yiiksek teknoloji iiriinler, enerji ve diger ithat girdi maliyetlerinin artmasina yol ac¢tigr igin, kur
dalgalanmalarinin enflasyonu kisa ve uzun dénemde etkiledigi sonucu ¢ok yaygindir. Ciinkii doviz
kurlar yukarida da bahsedildigi gibi ithal maliyetlerinin artmas1 anlamina gelmektedir. Bu konuda
Dornbush (1976), Woo (1984), Agenor ve Montiel (1996), Svenson (2000), Crockett ve Goldstein (1976)
doviz kurlarinin 6zellikle ithal girdi fiyatlar: izerinden enflasyonu nasil etkiledigi konusunda ¢caligmalar
yapmiglardir. Literatiirde yer alan calismalardan Cozarzi vd., (2007), Leigh ve Rossi (2006), Tokatashi
ve Kiyotoka (2007), Gopinath’in (2015) gelismekte olan iilkeler icin yaptiklari calismalarda doviz kuru
oynakliklarinin Tiirkiye, Endonezya ve Arjantin gibi {ilkelerde enflasyonu daha fazla ve belirgin bir
sekilde etkiledigi goriilmiistiir. Dolayisiyla Tiirkiye kur oynakliklarinin enflasyona etkisi agisindan diger

iilkelerden negatif yonde ayrigsmaktadir. Ayrica sadece Tiirkiye i¢in yapilan Tugral ve Bari (2021),
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Arslaner vd., (2014) gibi calismalarin hepsinde doviz kuru artiglarinin iife, tiife veya TEFE iizerinden
fiyatlar1 artig yoniinde etkiledigi sonucu yaygindir. Sonug olarak Tiirkiye gelismekte olan ve 6zellikle de
enerji, hammadde ve yiiksek teknolojili iiriinlerde disa bagimlilig: yiiksek bir iilke oldugu i¢in, doviz
kuru dalgalanmalarinin {iiretici ve tiiketici fiyatlar1 iizerinde yukar1 yonlii bir baski olusturmasi

beklenmektedir. Bu nedenle ¢alismanin hipotezi su sekilde kurulmustur;
H,= Doviz kuru artislar: enflasyonu etkiler
H,= Do6viz kuru dalgalanmalar: enflasyonu etkilemez.

Veri Seti ve Model

Bu calismada kurlardaki dalgalanmalarin enflasyona gegis derecesini test etmek amaciyla kurlar:
temsilen nominal A.B.D. dolar kuru, enflasyonu temsilen Istanbul Ticaret Odas1 (ITO) tarafindan
aciklanan toptan esya fiyat endeksi (TEFE) kullanilmigtir. Ayrica gayri safi yurtici hasilay1 (GSYH)
temsilen sanayi iiretim endeksi modele eklenmistir. Literatiirde yaygin olarak sanayi iiretim endeksi
GSYH’yi temsil eden bir degisken olarak goriilmiistiir. Ciinkii sanayi iiretimi GSYH'nin biiylik bir
boliimiine katk: saglamaktadir. Bu nedenle sanayi iiretimi ile GSYH arasinda yakin iligki oldugu Ronny
Nilson 1987; Petit vd., 1996; OECD, 1998; OECD, 2002; OECD, 2006 tarafindan ortaya konmustur.
Dolayisiyla sanayi liretime endeksi Tiirkiye’de GSYH, dis ticaret, istihdam ve gelir ile giiclii baglantilar
oldugu i¢in bu calismada ikinci bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bu nedenle hem iiretimin hem
de kur dalgalanmalarinin TEFE’ye etkisini gozlemlemek amaciyla sanayi iiretimi ve doviz kurunun
disinda bagka bir bagimsiz degisken kullanilmamistir. Bu ¢alismada aylik veriler kullanilmis ve veriler
2005:M1-2021:M11 donemlerini kapsamaktadir. Biitiin degiskenlerin logaritmik doniistimii

yapilmistir. Bu calismada standart bir model kurulmustur.

Model Tanimi: TEFE= f($, SU)

TEFEi=Po+p1Sit+B2SUir+BaK+en (1)

Modelde 1’deki [, parametresi sabiti, B, B2, Bs, bagimsiz degiskenlerin kat sayisini, &; ise hata terimi

katsayisini temsil etmektedir. 2018:M9-2021:M11 dénemleri arasinda cusum kare testine gore yapisal

kirilma tespit edildigi i¢in modele kukla degiskeni temsil eden K eklenmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Kisaltmasi | Kaynag: | Degisken Tanimi

A.B.D. dolar Kuru $ TCMB Nominal dolar kuru, alis+satis
ortalamasi

Toptan Esya Fiyat Endeksi | TEFE TCMB Genel Fiyat Endeksi (Toptan Egya)

(1968=100)-Diizey, ITO

Sanayi Uretim Endeksi SU TCMB Sanayi Uretim Endeksi, diizey deger,

toplam sanayi: 2015=100

Kukla Degiskeni K 2018:M9

Bu calismada Tiirkiye’de kur dalgalanmalarinin ve sanayi iiretiminin enflasyon lizerinde pozitif ve giiclii

bir etkiye yol acmasi beklenmektedir. Kurlardaki dalgalanmalarin enflasyona gegisinin oldukca belirgin



Sanli, 0., (2022). “Déviz Kuru Dalgalanmalarinin Enflasyona Etkisi: Tiirkiye Ornegi” ODUSOBIAD 12 (3), .
- 2487-2514 Doi: 10.48146/odusobiad.1082470

oldugu literatiirde yer alan caligmalarin ¢cogunda goriilmektedir. Bu calismanin diger ¢alismalardan bir
farki ise sanayi iiretim endeksinin enflasyona olan etkisinin modele dahil edilmis olmasidir. Burada
sanayi iiretim endeksi biiyiimenin bir temsilcisi olarak eklenmistir. Literatiirde enflasyonun biiyiimeye
olan uzun donem etkisinin negatif oldugu yoniinde calismalar hem Tiirkiye i¢in hem de diinya geneli
icin yaygin ve kabul edilmis bir goriistiir (Ha vd., 2019, IMF 2001, Mishkin 2008). Fakat biiyiimenin
enflasyonu pozitif yonde etkiledigi veya iki degisken arasinda pozitif iligkinin oldugu calismalar da
vardir. Ornegin Zaderora (2021)a gore gelenekselciler, yapisalcillar ve Tobin (1965) bu goriisii
desteklemektedir. Ayrica kisa donem Phillips egrisi de enflasyonla biiyiime arasindaki pozitif iligkiden

kaynaklanmaktadir (Cetintas, 2013:142).

Enerji, hammadde ve yiiksek teknolojili iiriinler sanayinin temel girdisidir ve bu iiriinlerde Tiirkiye’nin
disa bagimlilig: yiiksektir. Dolayisiyla Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin yiiksek bir enflasyon pahasina
gerceklestigi yoniinde onemli tespitler vardir. Nitekim Tiirkiye'nin son yillarda ve 6zellikle Covid-19
sonrasi gosterdigi biiyiime performansi ve enflasyon dikkate alindiginda, enflasyon pahasina
biiyiimenin yogun olarak yasandig1 goriilmektedir. Benzer sekilde ABD’nin 2021 yili biiylimesinde
yasanan basari, beraberinde son 40 yilin en yiiksek enflasyonunu getirmistir. Conerly (2019), Forbes’da
c¢ikan bir makalesinde ABD’yi inceleyerek ekonomik biiylimenin enflasyona yol acacagini, fakat
dogrudan degil de kapasitenin iizerinde biiylimede israr edilmesinin enflasyonu tetikleyecegini
belirtmistir. Harrod-Domar modeli ise dogal biiyiime oranindan yasanan sapmalarin issizlik veya
enflasyonla sonuclanacagini bicak sirti denge ile aciklamistir (Sato, 1964). Ornegin Harrod-Domar
modeline gore, kapasite biiylimenin iizerinde gerceklesen biiylime orani, gelirdeki artis1 ciktidaki
artistan daha fazla artiracag icin ekonomi yiiksek bir enflasyona maruz kalabilir (Jncollegeonline,
2022). Bu nedenle Tiirkiye’de kur dalgalanmalarinin yiiksek oldugu bir dénemde sanayi iiretim
endeksinin artmasinin beraberinde maliyet ({icret, hammadde, sermaye maliyeti) ve talep enflasyonunu

artirmasi beklenmektedir.
Ampirik Sonuclar
Calismanin bu kisminda sirayla Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testi

sonugclari, esbiitiinlesme i¢in saglanmasi gereken bir takim 6n testler ve ARDL sinir testi ile yapilan eg

biitliinlesme ve Granger nedensellik testi sonuclar1 sunulmustur.
ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Iktisadi veriler zaman serileri analizleriyle test edildiginde serilerin duraganliginin belirlenmesi hangi
testin uygulanacagina karar verilmesinde de énemlidir. Analiz sonuclarinin gecerliligi ve giivenirliligi
acisindan duraganlik kontrolii bir gereklilik olarak kabul edilmistir. Birim kok sinamasi1 konusunda
Asterio ve Hall (2007), Box ve Jenkin (1970), Granger ve Newbold, (1974:111-112) 6nemli tespitlerde
bulunmusglar ve duraganhiga dikkat cekmislerdir. Gujarati (1999:725) ise esbiitiinlesme yontemine

dikkat cekerek duragan olmayan serilerle analiz yapilabilmesi igin alternatif yontemleri belirtmistir.
ADF Testi

Dickey ve Fuller (1979), ilk olarak AR(1) modeline dayanan DF testini gelistirmislerdir. Fakat bu testin

birinci dereceden yiiksek otoregresif siireclerin duraganhigina yonelik kisitlamalar1 oldugu icin yine



U 0DU Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi / ISSN: 1309-9302 / dergipark.org.tr/tr/pub/odusobiad -

Dickey ve Fuller (1981) tarafindan ADF testi gelistirilmistir. ADF analizinde hipotezin sinamasi tau testi

ile yapilirtt, Mackinnon (1991) tarafindan genisletilen kritik degerlerle karsilagtirilarak karar verilir.

ADF yonteminin agagidaki gibi ii¢ farkh sekli vardir.

AY= 0Yea + 57 yiYea + & (2)
AYi=Bo + BYe1 +X72 yiVer + & (3)
AY=Bo+P1T+8Yt 14X, yiYiatet 4

Yukaridaki model 2-3-4’te yer alan m; optimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Y; t zamandaki
degiskenin degerini, A; serinin farkiny, t; ilgili zamani, e;; ise hata terimini ifade etmektedir. Modeldeki
0 bir kat sayidir ve p-1=6 kabul edildiginde ilgili donemdeki serinin 6nceki donemden ne kadar

etkilendigini gostermektedir. ADF testi i¢in hipotez su sekilde kurulur.
Ho: 8=0 ise p=1 seri birim kok icerir ve duragan degildir.
H.: 8+0 ise p<1 seri birim kok icermemektedir ve duragandir.

PP Testi

DF testinde hatalarin sabit vaysansh ve istatiksel olarak bagimsiz olmasi gibi birtakim kisitlamalara
dayandig icin 1988 yilinda bu varsayimlara dayanmayan yeni bir test gelistirilmistirt2. Phillips ve
Perron tarafindan gelistirilen bu birim kok sinamasi testinde otokorelasyonun varligi goz ardi edilir. PP

testinin modellenmis hali su sekildedir:
AY:=Bo+B1 [t-§]+9Yt-1+ = (5)

Model 5'te yer alan T degeri gozlem sayidir. PP testinde tau istatistigi yerine Z, istatistigi
kullamlmaktadir. Ayrica Z: istatistigi asimtotik dagilimlarin otokorelasyonlarin sahip oldugu
katsayilara etki etmemesi i¢in olusturulmustur. Yani PP testinde diizeltme faktorii olarak CF eklenmis

ve Z; ve Zq testleri olusturulmustur. PP modeli ise asagidaki gibidir (Pesaran, 2015:339-340).

Zo=T(6r-1)-CF (6)
Zr=(2) Toe - 5(Sw - S13) =) (7)

SLT ST

PP testinin hipotezi ve sinamasi DF testi ile aynmidir.

Tablo 3: ADF-PP Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP %1 Olasih Olasihik
k (PP)
(ADF)
TEFE Sabit 3.00(1) 3.32(1) -3.46 1.000 1.000
Trend ve Sabit 1.17(4) 1.29(1) -4.00 1.000 1.000
dTEFE Sabit -8.58(0) -8.61(2) -3.46 0.000 0.000
Trend ve Sabit -9.17(0) -9.14(1) -4.00 0.000 0.000

u Dickey ve Fuller (1979), tau istatistigi ile Box-Pierce Q istatistigini kargilagtirarak tau istatistiginin sonuglarimin daha iyi
olduguna karar vermislerdir.
12 Phillips (1987), DF testinin varsayimlarinin hatali olduguna yonelik 6nemli tespitler oldugunu ifade etmistir.
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SU Sabit -0.18(12) -2.54(18) -3.46 0.932 0.107
Trend ve Sabit -2.27(12) 8.97(5) -4.00 0.443 0.000
dSU Sabit -5.26(11) -59(73) -3.46 0.000 0.000
Trend ve Sabit -5.26(11) -58(73) -4.00 0.000 0.000
$ Sabit 2.14(2) 2.31(7) -3.46 0.997 1.000
Trend ve Sabit -0.94(2) -1.003(7) -4.00 0.945 0.943
ds$ Sabit -10.47(1) -8.67(8) -3.46 0.000 0.000
Trend ve Sabit -10.94(1) -8.71(11) -4.00 0.000 0.000

Not: Tablo 3’te yer alan “d” sembolii, diizey degerde duragan olmayip birinci dereceden fark islemi uygulandiginda duragan hale
gelen serileri ifade etmektedir. ADF testinde yer alan () icerisindeki degerler, ADF testi i¢in optimum gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Schwarz Bilgi Kritereri dogrultusunda maksimum gecikme uzunlugu 14 olarak belirlenmistir. PP testinde yer
alan () icerisindeki degerler ise PP testi i¢in bant araligini temsil etmektedir. Bant genisligi i¢in Newey-West Bandwidth, yontem

olarak ise Bartlett Kernel uygulanmistir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglari tablo 3’te sunulmustur. Buna gore sabit ve trendli modellerde biitiin
degiskenler ADF testine gore diizey degerde duragan olmayip birinci farkta duragan hale gelmektedir.
Bu sonuglar PP testi ile de uyusmaktadir. Fakat sadece sanayi iiretimi (SU) degiskeni trendli ve sabit
modelde PP testine gore diizeyde duragandir. Sabitli modelde iki testte de SU degiskeni duragan

olmadig i¢in nihai agamada biitiin degiskenlerin farkta duragan oldugu kabul edilmistir.
Esbiitiinlesme Sonuclar:

Duragan olmayan serileri duragan hale getirmek amaciyla yapilan fark alma igleminin ardindan uzun
donemde dengesinde baz1 sapmalar meydana gelebilmektedir. Bu tiir serilerle yapilan analizlerdeki

uzun sapmalarinin ortadan kaldirilmasi igin egbiitiinlesme testleri yapilmaktadir.

Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselis (1990) gibi duraganliga duyarl ve farkl kriterlere dayanan
esbiitiinlesme testleri yaygindir. Oysa Pesaran vd., (2001), serilerin duraganlik seviyesini dikkate
almayan ARDL (Autoregressive Distibuted Lag: Otoregresif Dagitilmis Gecikme) sinir testini
gelistirmiglerdir. ARDL yonteminin sonuglarinin gecerliligine yonelik literatiirde oldukca fazla calisma
oldugu i¢in bu ¢calismada ARDL sinir testi yonteminden faydalanilmigtir. Ayrica birinci farkta duragan
¢ikan serilerle Johansen egbiitiinlesme testi de yapilabilir, fakat ARDL yontemi yeni nesil bir test oldugu
icin Johansen yerine bu ¢alismada ARDL tercih edilmigstir. Seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi sinir

testi yontemiyle kisitlanmis sabitli hata diizeltme modeli olugturulmustur.

Calismaya uyarlanmis bu model ise soyledir;
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m n Q P
ATEFEe=fo+ 2> PuiATEFEwi+ 37 B2:A§e—i +23 PidSUri + 3 Paud Kei
i=1 i=0 i=0 i=0
+ MTEFEe1+ Mo$e1 + MaSU 1 + MK 1 + e (8)

Model 8’de yer alan
m, n, Q ve p degerleri optimum gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. A, fark operatoriinii, L, hata
diizeltme terimini temsil etmektedir. Ayrica bu ¢alismada gecikme uzunlugu tahmini icin Akaiki bilgi
kriteri dikkate alinmistir. Boylece Akaiki bilgi kriterine gore en diisiik ARDL modelini veren 3,4,0,1,

gecikme uygun gecikme olarak belirlenmigtir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin olup
olmadig test edilmistir. Egbiitiinlesme iligkisi i¢in sifir hipotezi (Ho= m= m. =73 =7, =0) test edilir.
Karar vermek amaciyla F istatistik degeri Pesaran vd., (2001)'nin tablosundaki alt ve iist kritik
degerlerle karsilagtirilir. Burada F istatistik degeri kritik degerlerin {izerindeyse seriler arasinda eg

biitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilir. Béylece H, hipotezi reddedilir.

Tablo 4’teki sonuglara gore H, reddedilir ve seriler arasinda eg biitiinlesme iligkisi vardir. Boylece seriler

arasindaki uzun ve kisa déonem iligkisini gosteren ARDL model tahminine gecilmistir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Sonucu

k F istatistik Alt Smur I(0) Ust Sinur (1) Olasihk

3 4.90 3.65 4.66 0.04

Not: k bagimsiz degisken sayisim temsil etmektedir. Alt ve tist sinirlar i¢in kritik deger olarak %1 anlamlilik diizeyi se¢ilmigtir.

Maksimum gecikme uzunlugu 6 olarak secilmistir. Ayrica kritik degerler Pesaran vd. (2001:300) Tablo C(iii)’'den alinmigtir.
Kisa ve uzun donem tahminlerinden hemen 6nce modelde degisen varyans sorunu, otokorelasyon
sorunu, model kurma hatas1 ve yapisal kirilma (Brown vd., 1975: Cusum ve Cusum Kare) olup olmadig1

test edilmistir. Sonuglar asagida sunulmustur.

Tablo 5: On Testler

Temel On Testler Kritik Degerler

Otokorelasyon Sorunu Breusch Goldfrey Fistatistigi: 0.29, Prob.F(1,186) = 0.58

Prob.Chi-Square (1) = 0.57

Degisen Varyans Sorunu  Breusch Pagan Goldfrey F istatistigi: 1.76,
Prob.F(8,190) = 0.08, Prob.Chi-Square (8) = 0.08

Model Kurma Hatasi Ramsey Reset: F—Statistic = 1.18, Fpron(1, 182)= 0.17

Not: Karar icin %5 6nem diizeyi dikkate alinmistir.

Tablo 5’te goriildiigii gibi modelde degisen varyans sorunu, otokorelasyon sorunu ve model kurma

hatasi yoktur.
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Tablo 6: Cusum ve Cusum Square

(A4 1 1 i [AV4 1 1 i [AV4 1 1] i [AV4
2018 2019 2020 2021

cusum 52 Significance

©00000O0R KR
DANONDO®OND

(AV4 1 1 i [AV4 1 1 i (AV4 1 1 i [AV4
2018 2019 2020 2021

—— CUSUM of Squares ————— 5% Significance

2018:M9-2021:M11 donemleri igin modele kukla degiskenin eklenmesinin ardindan tablo 6’da
goriildiigii gibi yapisal kirilma sorunu ortadan kalkmigtir. Buna gére CUSUM ve CUSUM kare sonuclari
%5 diizeyde kirmiz ¢izgilerin arasinda kalmistir. Brown vd, (1975), bu sonuclara gore yapisal kirillmanin

olmadigina karar vermiglerdir.
Uzun Dénem iliski

Bu calismaya uyarlanmis uzun dénem modeli ve tahmin sonuclar1 asagida sunulmustur.

m n Q p
TEFE: =B o+ 2B 1:TEFEwi+> [ 2%+ > BaiSUer—i + > Pai Kzotae: + [
i=1 i=0 i=0 i=0 (@)

Model 9, bu calismanin uzun dénem iligkisini temsil etmektedir. m,n,Q ve p, AIC gercevesinde

belirlenmis gecikme uzunluklarini temsil etmektedir.

Tablo 7: ARDL (3,4,0,1) Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Kat Sayr Standart Hata t-itatistigi Olasilik
$ 0.51 0.253 2.038 0.04
SU 0.88 0.429 2.068 0.04
K 0.13 0.239 0.567 0.57
Sabit terim 14.07 1.707 8.240 0.00

Tamsal istatistikler

R2=0.99, R2=0.99, DW=1.92, Fix=514, Fprob= 0.000,
DW=1.92

Not: %5 anlamlilik diizeyine gore kat sayilarin anlamh olduguna karar verilmistir.

Tablo 7’de uzun donem katsayilar1 sunulmustur. Bagimsiz degiskenlerle bagim degisken arasindaki

uzun donem iligkisi beklentilerle uyumlu ve degiskenler arasinda oldukea giiclii bir iligki vardir. Bu
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sonuglara gore nominal dolardaki %11ik artis TEFE’de yaklasik %0,5 oraninda bir artiga yol agmaktadir.
Bu sonug Tiirkiye’de enflasyonun 6zellikle dolar kurundaki dalgalanmalara ne kadar duyarl oldugunu
gostermektedir. Caligmanin bu sonuglar Tiirkiye icin analiz yapan Cozarzi vd., (2007), Leigh ve Rossi
(2006), Tokatashi ve Kiyotoka (2007), Arslaner vd., (2014), Gopinath, (2015) ve Tugral ve Bari
(2021)’nin sonuglariyla oldukg¢a benzerdir. Fakat Usupbeyli ve Ucak’in (2021) calismalarinda doviz kuru
ile TUFE arasinda varken, d6viz kuru ile UFE arasinda anlaml bir uzun dénem iliskisi olmadig1 icin bu
caligmadan farklilagmigtir. Bunun yam sira kiiresel veya bolgesel calisma yapan, Kim (1998), Ahmad
ve Ali (1999), Campa ve Goldberg (2005), Bhundia (2006), Leigh ve Rossi (2006), Leigh ve Rossi
(2006), Mc Charthy (2007), immimola ve Enima (2011), Tiand ve Kim (2013) ve Musa ve Maijama’a

(2021) gibi caligmalarla da bu ¢alismanin uzun dénemde kur ve enflasyon sonuglar: ortiismektedir.

Sanayi iiretim endeksi ile TEFE arasindaki iliski beklentilerle uyumlu ve oldukca sasirticidir. Ciinkii
sanayi iiretimindeki artis enflasyonda kendisinden daha fazla bir artisa yol agmaktadir. Bu sonuglara
gbre sanayi iiretim endeksi %1 biiyiidiiglinde TEFE yaklasik %0,8 oraninda biiyiimektedir. Bu sonug
Tiirkiye’de enflasyonla biiyiime teoreminin gecerliligi konusunda 6énemli ipuglar1 vermektedir. Ayrica
Yapisalc iktisatcilarin ve Tobin (1965)’in biiyiimeyle enflasyon arasindaki pozitif iliskinin var oldugu
goriisli ve kisa donem Phillips egrisi ile uyumlu olabilecegi goriilmektedir. Bu sonug ayn1 zamanda iki
onemli mesaj vermektedir. Birincisi kur dalgalanmalarinin {iretici fiyatlarinda ithal girdi iizerinden
olusan ilk etkinin fiyatlara yansimadir. Ikinci etki ise kur soklarmin nominal iicretlerde artisa yol
acarak, firma maliyetlerini artiran ikinci etkidir. Bu durum enflasyonla biiyiime konusunu giindeme
getirirken, diger yandan 2021 ve 2022 yillarinda olusan reel {icretlerin artan enflasyonlu biiyiime
karsisinda erimeye baslamis olmasidir. Dolayisiyla firma maliyetlerini reel iicretlerden daha fazla
artiracak kur gsoklar gibi etkenlerin, mutlaka para ve maliye politikas1 tarafindan daha fazla dikkate

alinmasi olduk¢a 6nemlidir.
Kisa Donem iliskisi ve Hata Diizeltme Terimi

Bu caligmada serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi goriilmiistiir. Fakat kisa donemde meydana
gelen sapmalarin uzun doénemde ortadan kalkmasi esbiitiinlesme iligkisinin giivenilirligi agisindan

onemlidir.

Bu c¢alismaya uyarlanmig kisa donem modeli ve hata diizeltme terimine yonelik sonucglar asagida

raporlanmistir.
m n Q p
ATEFE: = Bo+> B tATEFEci+> B 2iA$:—i+ > BaiASUr-i+>" PaAKes+PsECMe 1 +£;
i=1 i=0 i=0 i=0 (10)

Model 10’da yer alan m, n, Q ve p gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. ECM ise hata diizeltme
terimini ifade etmektedir. Pesaran vd, (2001)’ gore hata diizeltme terimi, yukarda ifade edildigi gibi
kisa donemde olusabilecek sapmalarin ka¢ donem sonra yok olacagini gostermektedir. Hata diizeltme

terimi anlamh ise kisa donemdeki sapmalarin uzun déonemde ortadan kalktigi kabul edilir.
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Talo 8: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar

Degisken Kat Say1 Standart Hata  t-itatistigi Olasihik
D(TEFE(-1)) 0.253 0.068 3.704 0.000
D(TEFE(-2)) 0.217 0.068 3.184 0.001

D($) 0.140 0.017 7.954 0.000

D($(-1)) -0.024 0.022 -1.078 0.282

D($(-2)) -0.012 0.020 -0.593 0.553

D($(-3)) -0.039 0.018 -2.108 0.036

D(K) 0.038 0.009 4.083 0.000

ECM(-1) -0.015 0.003 -5.004 0.000

Tamisal
istatistikler

R2=0.46, R2=0.44,
DW=1.92

Tablo 8'de yer alan hata terimi katsayisinin yani ECM(-1)’'nin degeri -0.02 olarak hesaplanmigtir. Bu
dogrultuda hata diizeltme modelinin anlamh oldugu ve g¢alistig1 anlagilmaktadir. Yani kisa dénem
sapmalar1 yaklagik 65 donem sonra ortadan kalkmaktadir. Boylece uzun donemde seriler tekrar
dengeye yaklagsmaktadir. Fakat hata terimi katsayisinin sifira daha yakin olmasi, enflasyonla miicadele

politikalarinin sonuglarinin ¢ok geriden geldigi yoniinde birtakim sinyaller de vermektedir.

Kukla degiskeninin ise kisa donemde anlamli ve beklentilerle uyumlu oldugu goriilmektedir. Yani
yapisal kirllmaya yol acan kur soklar1 gibi nedenler enflasyonda kisa donemli bir artisa yol agmistir.
Dolayisiyla 6zellikle 2018-2021 yillarinda yaganan kur krizinin yapisal kirllmaya yol actig1 diisiiniiliirse
hem kisa donemde hem de uzun dénemde istikrarh bir kur politikasinin Tiirkiye’de siirdiiriilebilir

enflasyon ve biiyiime i¢in 6nemli bir gosterge oldugunu gostermektedir.
Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Granger (1969) nedensellik testi, X ve Y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yoniinii verir. Buna gore
X’in gecmis degerleri kullanildiginda, X’in gegmis degerlerinin kullanilmadig1 duruma gore Y'nin 6n
goriisli daha basarili ise, X, Y’nin Granger nedeni oldugu kabul edilir. Granger nedensellik testi Vector
Outoregression (VAR) analizine dayanir ve serilerin duraganligina duyarh bir yontemdir (Toda ve
Yamamoto, 1995). Granger nedensellik testinin 6nemli sartlarindan biri, serilerin diizeyde duragan
olmayip, farkta duragan olmasidir. Bu nedenle Granger'e (1988:554) gore serilerin 6nceden
duraganlastirilmas: bir gerekliliktir. Ayrica otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmamasi,

yontemin tutarhigini pozitif yonde etkiler.

Grenger nedensellik testinde bu ¢aligmaya uyarlanmis VAR modeli su sekildedir:

k k k
INTEFE: =oio+> oty INTEFE-+ 3 oy |I'I$:_J+EC(11 InSUe) + e (11)
i=1 =1 ji=1

Burada k, gecikme uzunlugunu, . ise hata terimini temsil etmektedir. TEFEnin bagimli degisken

oldugu bu modelde, In$ ve InSU’nun InTEFE'nin Granger nedeni olup olmadig test edilir. Benzer
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sekilde TEFE’den diger degiskenlere dogru bir nedensellik iligkisinin olup olmadiginin modeli de
denklem 11’deki gibi kurulur. Boylece Granger nedensellik testi sayesinde iki yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunabilir. Granger nedensellik testi i¢in hipotez su sekildedir:

Ho= a2j=0 (j<k) (In$, InSU, InTEFE nin Granger nedeni degildir)

H,= ayj+0 (j<k) (In$, InSU, TEFE’nin Granger nedenidir)

Burada eger In$ ve InSU degiskeninden TEFE degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi varsa H,
hipotezi reddedilir. Benzer sekilde TEFE'den diger degiskenlere dogru kurulacak model i¢in de hipotez
aynidir.

Granger nedensellik testinin ilk agamasinda VAR yontemiyle gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve

bulunan gecikme uzunlugunda otokorelasyon ve degisen varyans sinamasinin yapilmasi gerekir.

Tablo 9: VAR Modeli Uzerinden Gecikme Sayis1

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
o 1130.274 NA 1.80e-09 -11.62138 -11.57084 -11.60091
1 1178.565 94.59201 1.20e-09 -12.02645 -11.82431* -11.94460
2 1199.610 40.57101 1.06e-09 -12.15062 -11.79688 -12.00738*
3 1204.093 8.503473 1.11e-09 -12.10405 -11.59871 -11.89943
4 1216.436 23.03132 1.07e-09 -12.13851 -11.48157 -11.87250
5 1226.869 19.14473 1.06e-09* -12.15328* -11.34474 -11.82588
6 1231.744 8.796156 1.11e-09 -12.11076 -11.15062 -11.72197
7 1233.836 3.709306 1.19e-09 -12.03955 -10.92780 -11.58937
8 1245.063 19.55956* 1.16e-09 -12.06250 -10.79915 -11.55094

Not: Sirah Degistirilmis LR Test istatistigi (LR), Son Tahmin Hatas1 Kriteri (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri
(SC), Hannan Quinn Bilgi Kriteri (HQ).

Tablo 9’da kurulan VAR modeli iizerinden belirlenen gecikme uzunlugu sonuglar yer almaktadiris.
Buna gore FPE ve AIC bilgi kriterleri dogrultusunda uygun gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir.
SC bilgi kriterine gore 1, HQ bilgi kriterine gore ise gecikme uzunlugu 2’dir. Fakat 5. gecikmeyi kabul
eden bilgi kriteri daha fazla oldugu icin bu calismada gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir. Tablo
10’da 5. gecikmede otokorelasyon ve degisen varyans sonuclar1 vardir. Buna goére VAR ile kurulan

modelde 5. gecikme icin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur.

Tablo 10: VAR Otokorelasyon ve Heteroskedasticity Test Sonuclar:

LRE* Rao
istatist F-
Gecikme igi df Olasilik istatistigi df Olasilik
1 7.293350 9 0.6066 0.810630 (9, 428.5) 0.6066

13 Burada gecikme uzunlugu, bilgi kriterleri dogrultusunda en kiigiik degeri veren gecikme kabul edilir.
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2 6.532861 9 0.6856 0.725464 (9, 428.5) 0.6856
3 8.669167 9 0.4684 0.965088 (9, 428.5) 0.4684
4 4.065154 9 0.9071 0.450139 (9,428.5) 0.9071
5 10.97351 9 0.2775 1.224892 (9, 428.5) 0.2776
VAR Heteroskedasticity
Test

Ki-Kare=866, df=810,
Olasilik: 0.08

Tablo 11°’de Granger nedensellik sonuclar1 yer almaktadir. Buna gore sadece $ degiskeninden TEFE
degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Yani $ degiskeni TEFEnin Granger nedenidir ve bu
nedenle H, hipotezi reddedilir. SU ile TEFE arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilemedigi
gibi, TEFE'den $’a dogru da bir nedensellik yoktur ve bu nedenle H, hipotezi kabul edilir.

Tablo 11: Granger Nedensellik Sonucu

iliskinin Yonii Xz(Ki- Olasilik k Karar (Ho)
Kare)

$—TEFE 20.97 0.00 5 Red

SU—-TEFE 5.27 0.38 5 Kabul

TEFE—$ 3.14 0.67 5 Kabul

TEFE—-SU 7.26 0.20 5 Kabul

Calismanin nedensellik sonuclar1 Kim (1998), Bozdaghoglu ve Yilmaz (2017), Yetim ve Yamak (2019)
ve Usupbeyli ve Ucak (2020) ve Musa ve Maijama’a (2021) gibi kurlardan enflasyona dogru tek yonlii
bir iligki bulan calismalarla uyum igerisindedir. Fakat Ritterberg (1992), enflasyondan kurlara dogru
tek yonlii bir iligki buldugu i¢in bu ¢alismadan ayrilmaktadir. Bunun yanisira Alkan ve Dagidir (2020),
enflasyonla kurlar arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi buldugu i¢in bu ¢aligmadan kismen

ayrigmaktadirlar.
Sonuc¢

Bu caligmada kurlarin ve sanayi liretimindeki degisimlerin TEFE {izerindeki etkisi incelenmistir. Bu
sonuclara gore degiskenler arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iligkisi vardir. Yani dolar kuru, sanayi
iiretim endeksi ve TEFE uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Ayrica kisa donem iligkisini veren
hata diizeltme teriminin c¢alisiyor olmasi, degiskenler arasindaki uzun donemli bu iligkiyi
desteklemektedir. Buna gore, dolar kurundaki %1’lik artisin TEFE’ye %0,5 oraninda yansimasi, dolar
ve TEFE arasinda oldukga giiclii bir iligki oldugunu gostermektedir. Granger nedensellik sonuclar: da
uzun donem ARDL sonugclar1 destekler nitelikte olup, déviz kurlarindan TEFE’ye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi ¢ikmistir. Bu sonuglar, 2018’den sonra Tiirkiye'de artan enflasyonda kurlarin
etkisini ortaya koymaktadir. Ayrica Tiirkiye’de maliyet itici enflasyonunun genel enflasyon tizerinde

talep cekici enflasyondan daha fazla belirgin olabilecegini de gostermektedir.
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Bu calismada kullanilan bir diger bagimsiz degisken olan sanayi iiretiminin TEFE {izerindeki etkisinin
kurlara gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Oyle ki, sanayi iiretiminde olusan %1lik biiyiime,
TEFE’de %0,8 oraninda bir artigsa yol acar. Bu sonug Tiirkiye ekonomisininde kroniklegsmis enflasyon
ve biiylime konusunda 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Buna gore Tiirkiye ekonomisinde uzun yillar
boyunca yiiksek biiyiime oranlarina karsin, enflasyonun da oldukea yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Bu
durum enflasyonla biiylime endiselerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Kisa donem Phillips Egrisi’'ne gore
enflasyonla biiylime stratejisinin istihdam tizerinde bir takim pozitif etkisi olsa da uzun dénemde bu
durumun istihdam ve reel gelir iizerinde olumsuz etkisinin olmasi muhtemeldir. Son olarak bu

calismada sanayi iretim endeksi ile TEFE arasinda Granger nedensellik iligkisi ¢ctkmamustur.

Kur ve enflasyon arasindaki son gelismeler istikrarli bir ekonomi igin istikrarli bir kur politikasinin
onemini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda para politikasinin faiz basta olmak iizere sahip oldugu
araclar1 aktif olarak kullanmasi, 2006 yili itibariyle baslayan enflasyon hedeflemesi stratejisinin
stirdiiriilebilirligi icin onem arz etmektedir. Aksi taktirde merkez bankasinin en temel amaclarindan

biri olan fiyat istikrarini saglamada 6nemli giicliiklerle karsilasabilir.
Cikar Catismasi Beyam

“Déviz Kuru Dalgalanmalarinin Enflasyona Etkisi: Tiirkiye Ornegi” bashkl makale ile ilgili herhangi bir

kurum, kurulus, kisi ile mali ¢ikar catigsmasi yoktur.
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Extended Abstract

Under the fixed exchange rate regime in Turkey, exchange rate shocks that led to national crisis were experienced
in 1994 and 2001. Following these developments, the fixed exchange rate regime was abandoned in 2002 and the
floating exchange rate regime was adopted. After the transition to the floating exchange rate regime, the value
of the exchange rates was left to market conditions, while the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)
introduced the inflation targeting program. However, since 2014, with the effect of global developments and the
problems experienced on a national basis, significant fluctuations in exchange rates started in Turkey and

inflation shocks were experienced as a result.

There are many internal and external reasons for the constant increase in exchange rates in recent years. The
increase in interest from neoliberal policies to protectionist policies with the effect of the 2008 Crisis, the economic
and political tensions between the USA and China, the beginning of an increasing trend in global interest rates,
Brexit and other anti-integration developments, political and military developments, especially in the Middle
East and Syria. crises, the covid-19 crisis (Sanh, 2021) and the Russia-Ukraine War can be seen as external causes
of exchange rate increases in Turkey. When the internal reasons are examined, it is seen that the exchange rate

increases are mostly due to political and economic reasons.

In parallel with the internal and external developments that caused exchange rate shocks in Turkey, the CBRT
cut the policy rate by 400 basis points in total in the last quarter of 2021. Thus, the dollar rate exceeded 18 TL
and reached its historical peak. These exchange rate shocks increased Turkey's import costs in energy, raw
materials and high-tech products. In addition, the decrease in household income due to inflation pressure brought
along nominal wage increases. Thus, as of the first quarter of 2022, the producer price index (PPI) rose to 1.323
and the wholesale price index (WPI) to 335 due to the increase in other input and wage costs. For this reason,
annual inflation reached the highest level of the last 24 years in May 2022. As a result of the recent developments
in exchange rates and inflation, it has become important to examine the effect of exchange rate shocks on
producer inflation. Because increasing producer costs are ultimately reflected in consumer prices, leading to a
decrease in the real income of the household. Such that although the per capita income in Turkey has risen above
12 thousand dollars, it has decreased to 8 thousand dollars due to various reasons, especially the exchange rate

and inflation pressure in recent years.

Accordingly, in this study, the effect of exchange rates on the change in producer prices in Turkey after 2005 is
discussed. The reason for choosing these periods is that the floating exchange rate regime (2001) and the inflation
targeting program started to be implemented together after 2005 in Turkey. In addition, 2005 was a year of
implicit inflation came to an end, six zeros were deleted from the Turkish lira, and radical changes began in
monetary policy. WPI reviewed by Istanbul Chamber of Commerce (ITO) instead of PPI is considered as inflation
indicator in this study. Although the study is a current study with these aspects, it differs from many studies in
terms of dealing with the relationship between WPI and exchange rate. Howeuver, in almost all of the studies in
recent years, different indicators of PPI such as Y-PPI, YD-PPI, Agricultural PPI are used. WPI, on the other hand,
was preferred in this study because it is a more inclusive index. In addition, while D-PPI and CPI acted together
until 2018, the fact that D-PPI almost doubled CPI after this date is another reason for choosing WPI in this study.
Due to the widening gap between reel inflation rate and target inflation rate in recent years, inflation targeting

has begun to lose its reality.

Another aim of this study is to draw attention to the relationship between exchange rate and producer prices for
the sustainability of this inflation targeting program, which has lost its reality. Because producer prices are
ultimately reflected in consumer prices and determine the success of the inflation targeting program. Therefore,
the study offers modest policy recommendations for the CBRT to take into account the effect of exchange rates on

producer costs in order to maintain its inflation targeting strategy. In addition, the industrial production index
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is included in the model in this study. Thus, it is expected that the study will contribute to the literature in terms
of drawing attention to the dangers of inflationary growth or the model that is seen as impoverishing growth for
some countries.

According to the results of the study, there is a long-term cointegration relationship between the variables.
Accordingly, when the dollar exchange rate increases by 1%, the WPI increases by 0.5%. When the industrial
production index increases by 1%, the WPI increases by 0.8%. These results raise concerns about growth with
high inflation. The implementation of a rapid growth model in an economy with high inflation and high exchange

rates may lead to an income-reducing situation for final consumers.
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