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OZET

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis piyasa ekonomisinde istikrarsizliga
neden oldugundan, toplumun her kesimini etkilemektedir. Ekonomik istikrari
saglamanin en onemli yollarindan biri de, diisiik enflasyonu saglamaktir.
Doviz  kuru enflasyonu etkileyen onemli degiskenlerden biridir. Doviz
kurlarindaki aruis, ithalat maliyetlerini yiikselterek yurtici fiyatlarin artmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle doviz kurlarindaki artisin enflasyonu arttirmasi
beklenmektedir. Bu calismada 25 Avrupa Birligi iilkesi ‘igin (1993Q1-
2013Q3) enflasyon ve doviz kuru iliskileri c¢eyreklik veri kullanilarak
arastirtlmigtir. Alinan verilerin duraganligini test etmek icin birinci ve ikinci
nesil panel birim kok testleri yapilmistir. Iki deSisken arasinda esbiitiinlesik
bir iliskinin var olup olmadigini tespit etmek i¢cin Pedroni Panel esbiitiinlesme
testi ve daha sonra da Granger nedensellik testi yapilmistir. Calismanin
sonucunda, seviyesinde duragan olan iki degisken igin uzun dénemli bir iligki
bulunmustur. Yapilan nedensellik testi sonucunda ise, reel efektif doviz
kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensel iliski tespit edilmigtir.
Anahtar Kelimeler: Enflasyon, doviz kuru, birim kok, esbiitiinlesme, Granger
nedensellik testi

THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND EXCHANGE
RATE: FOR EUROPEAN UNION COUNTRIES PANEL
COINTEGRATION AND CAUSALITY ANALYSIS

ABSTRACT

Continuous increase in the general prices level is causing instability in the
market economy so this affects all segments of society. One of the most
important ways to ensure economic stability is provite the low inflation.
Increase in the exchange rate causes an increase in domestic prices by
increasing the cost of imports. Therefore, it is expected to increase inflation to
rise in the exchange rate. In this study, 25 for the European Union countries
(1993Q1-2013Q3) was investigated using quarterly data on inflation and
exchange relationships. First and second generation panel unit root tests were

! Almanya, Fransa, italya, Belgika, Hollanda, Liksemburg, ingiltere, irlanda, Danimarka, Yunanistan,
ispanya, Portekiz, Avusturya, Finlandiya, isve¢, Macaristan, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Slovakya,
Letonya, Malta, Gliney Kibris Rum Yénetimi, Romanya, Bulgaristan, Hirvatistan (Slovenya, Litvanya ve
Estonya haricindeki 25 AB Uyesi)
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made to test the stability of the imported data.In order to determine whether
there is a cointegrated relationship between two variables, Pedroni Panel
Cointegration test and then Granger Causality test were made.There was a
long-term stable relationship for the two variables in their levels. The result of
the causality test, a unidirectional causal relationship from the real effective
exchange rate to inflation has been determined.

1. GIRIS

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artig1 ifade etmektedir. Diinya
ekonomisinde 1970 ve 1980’lerde ciddi dis soklar yasanmistir. Bu soklar
stagflasyon ve yiiksek enflasyon olarak karakterize edilmistir. Yiiksek ve
sirekli enflasyon yasayan {ilkelerin wuluslararast rekabet gilicii azalir.
Enflasyonun olumsuz etkilerini giderebilmek igin, bir¢ok istikrar programi
uygulanmistir. Doviz kuru ise, iki ulusal para birimi arasindaki degisim
oranini ifade etmektedir. Para politikast ¢er¢evesinde doviz kurunun rolii
ozellikle gelismekte olan iilkelerde c¢ok tartisilmaktadir. Diinya
ekonomilerinde doviz kurunda meydana gelen degisiklikler, enflasyonu da
etkilemektedir. Doviz kurundaki azalma enflasyonu disiiriirken, doviz
kurundaki artiglar enflasyonu ylikseltecektir. Bu etkiden dolay1 bir¢ok iilke
sabit doviz kurunu uygulamistir. Ancak giiniimiizde esnek doviz kuru sistemi
daha yaygindir.

Doviz kurlari, agik ekonomilerde enflasyonist egilimleri agiklamak ig¢in
kullanilan 6nemli degiskenlerden biridir. Kurlardaki yiikselmenin bir maliyet
unsuru olarak ithal mal fiyatlarina yansidigi, bunun da i¢ piyasadaki fiyatlar
genel diizeyini etkiledigi kabul gormiistiir. Bu nedenle kurlardaki degisme,
ithracata ve ithalata konu nihai mallarin ve girdilerin fiyatlarini degistirmesi,
belirsizligin yerli fiyatlarin belirlenmesinde hesaba katilan bir faktor olmasi ve
ticret endekslemesi gibi ¢esitli yollarla i¢ piyasada fiyatlar genel diizeyini
etkilemektedir (Isik vd., 2004:326). Siirekli nitelik tasiyan enflasyonist bir
ekonomik yapiya sahip olan gelismekte olan iilkelerde, tasarruflarinin degerini
korumak isteyen hane halklari, daha ziyade giiclii yabanci para birimleri
cinsinden varliklar1 tercih etmektedirler. Bu durumda, para arzi artis1 sonucu
diisen reel faiz oranlar1 ve yiikselen doviz kuru, hane halki finansal servetinin
degerini arttirmaktadir. Artan finansal servet degeri, tiilketim harcamasi ve
toplam tiretim miktar1 artisina neden olmaktadir (Aydin ve Kara, 2012:24).
Disa acgik her ekonomide fiyat ve maliyet artiglar1 doviz kurunu
etkilemektedir. Doviz kurunu agiklarken kullanilan bir¢ok teori vardir. Bu
teorilerden en gecerli olan1 satin alma giicii paritesi yaklagimidir (SAGP).
SAGP yaklasiminin temelinde tek fiyat kanunu vardir. Tek fiyat kanununda
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ayn1 mallar, farkli iilkelerde, aym1 para birimi cinsinden aynmi fiyata
satilmalidir. SAGP’ye gore, tek fiyat kanunundan dolayi, doviz kurlan
uluslararasi fiyat diizeylerinin esitligi ile belirlenmektedir.

Doviz kurlar1 olusumunu agiklayan faiz paritesi Tek Fiyat Kanunu’nun para
piyasalar1 lizerinde bir uygulamasidir. Faiz Paritesi Teorisi ayni riskli iki
aktifin ayn1 getiriyi saglamasim1 amaclamaktadir. Getirileri farkli oldugu
durumda arbitrajcilar getirisi yiiksek olan aktifi satin alacak, diisiik olani ise
satacaktir. Bu durum getiri hadleri esitlenene kadar devam edecektir. Doviz
Kurunun fiyatlara yansimasinmi agiklayan teorilerden bir digeri de esneklik
yaklasgimidir. Yaklasimda yansimanin oOlclilmesinde ihracat ve ithalat
denklemlerinin tahminleri kullanilmistir (Alacahan, 2011:53).

Teorik olarak enflasyonun, para arzi, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin i¢inde
bulundugu trend ile paralellik gostermesi beklenir. Diger bir ifadeyle, emisyon
hacmindeki artig, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki yiikselme fiyatlar genel
seviyesindeki yiikselmenin temel faktorleri arasinda gosterilmektedir. Bu
baglamda, doviz kurlarindaki artisin  enflasyonu arttirmasi beklenir.
Gelismekte olan {ilkelerde {retim biiyiikk oOlclide ithalata bagimlhdir.
Dolayisiyla, doviz kurlarinda meydana gelen bir degisme ithal edilen tiiketim
mallarinin fiyatlarim etkiledigi gibi tiretim maliyetlerini de etkilemektedir. Bu
tilkelerde doviz darbogazina diismeden ulusal iiretimde istikrar1 saglamak ve
uluslararasi rekabeti siirdlirebilmek i¢in yurti¢i enflasyonu dikkate alan reel
doviz kuru politikalarinin uygulanmasi gereklidir (Giil ve Ekinci, 2006:92).
Doviz kurlarindaki artis ithal girdisinin fiyatini arttiracagindan ithal edilen ara
ve sermaye mallarinda fiyat artis1 olacagindan enflasyonu etkileyebilmektedir.
Nominal déviz kurundaki artiglar ithalati azaltirken ihracati ve toplam iiretimi
arttirmaktadir. Enflasyonist siirecte insanlar mallar1 ve dévizi daha ¢ok talep
edeceginden toplam talep artacak, bu da fiyatlar1 arttiracaktir. Ayrica doviz
kurundaki artig, ithal mal fiyatlarina yansiyacagindan dolayr bu da i¢
piyasadaki fiyatlar1 etkilemektedir. Bu yiizden doviz kuru ile enflasyon
arasinda cok siki bir iligki oldugunu soyleyebiliriz.

Krizlerin biiyliik cogunlugu gelismekte olan iilkelerde goriiliirken, 1992’deki
ERM (Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi) Krizi Avrupa’daki gelismis tilkelere
0zgii bir krizdir. Déviz kurundan ve siki para politikasindan kaynaklanan ve
bankalara sirayet etmeyen bu kriz, bir¢ok tlilkede yogun sermaye ¢ikislarina ve
spekiilatif saldirilar yaganmasina neden olmustur. 1989°da Almanya’da % 5,2
olan enflasyon 1992°de %8,72’ye ve faiz oranlar1 da %6,6’dan %09,2’ye
cikmustir. Birlige tabi olan {ilkelerin farkli para politikalari uygulamalarindan
ve kuru sabit tutma gayretlerinden dolay1 yogun sermaye cikislari yasanmais,
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ancak basta Italya ve Ingiltere olmak iizere bir¢ok iilkenin doviz rezervleri
erime noktasina gelmisti.

1990’11 yillarda yasanan krizlerin ¢ogunda yayilma etkisi goriilmiistiir. ERM
Krizi swrasinda Italyan Lireti, Ingiliz Sterlini ve Finlandiya Markkasi
dalgalandiginda, Fransiz Frangi, Irlanda Poundu ve Isve¢ Kronu spekiilatif
baski altinda kalmistir (Yay, 2001:1241). Yayilma etkisiyle bir lilkede yasanan
olumsuz bir ekonomik gelisme, diger ticari ortaklar1 veya rakipleri olan diger
ulkeleri etkileyebilmektedir. Bir iilke devaliiasyon karar1 aldiysa yayilma
etkisinden dolay1 ticari baglar1 olan diger {ilkeler de er ya da ge¢ devaliiasyon
karar alirlar.

Doviz kuru ile enflasyon iliskisi bir¢ok caligsmanin aragtirma konusu olmustur.
Birgok tilkede doviz kuru, enflasyonu diisiirmenin bir yolu olarak siklikla
kullanilmistir, ancak Latin Amerika gibi tilkelerde doviz kuru, ihracat
sektoriiniin vergilendirilmesi i¢in bagvurulan bir yoldur (Edwards, 2006:1). Bu
caligmada 25 Avrupa Birligi iiyesi i¢cin 1992Q1-2013Q4 donemleri arasinda
doviz kuru ve enflasyon iligkisi panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testi
ile test edilmistir.

2. GENISLEME SURECINDEKiI AB’DE DOViZ KURU VE
ENFLASYON

1951°deki Paris Anlagsmasiyla Soguk Savas doneminde Bati1 Avrupa iilkelerini
birlestirmek amaciyla Avrupa Komiir Celik Toplulugu (AKCT) kuruldu. Bu
anlasmay1 imzalayan Almanya (Federal Almanya), Fransa, italya ve Beneliix
iilkeleri (Belgika, Hollanda ve Liiksemburg) bugilinkii adiyla anilan Avrupa
Birligi’nin kurucu 6 {iyesidir. 1957°deki Roma Anlagmasi ile de Avrupa
Ekonomik Toplulugu (AET) adin1 almustir.

Avrupa Birliginin genisleme siireci 7 ddneme ayrilmaktadir. {1k olarak birinci
genisleme doneminde, 1973’de Ingiltere, irlanda ve Danimarka AB’ye iiye
olurken 1981°deki ikinci genisleme doneminde Yunanistan AB iiyesi
olmustur. Ugiincii genisleme doéneminde 1986°da Ispanya ve Portekiz ve
dordiincii genisleme déneminde de 1995°de Avusturya, Finlandiya ve Isveg
AB iiyesi olmustur. Uzun yillar AB 15 olarak anilan bu gruptaki besinci ve en
kapsamli genisleme donemi olan 2004’de Macaristan, Polonya, Cek
Cumhuriyeti, Slovakya, Slovenya, Letonya, Litvanya, Estonya, Malta ve
Giiney Kibris Rum Yonetimi’nin katilimiyla iiye sayis1 25 olmustur. Nitekim
altinc1 genisleme doneminde 2007’de Romanya ve Bulgaristan ve yedinci
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genisleme doneminde de 2013’de Hirvatistan’in katilimiyla AB 28 iiyeli bir
birlik haline gelmistir.

Tablo 1: AB’nin Genisleme Siireci

Genisleme Siireci | Y1l Ulke

Kurulus 1951 Almanya, Fransa, Italya, Belgika, Hollanda ve
Liiksemburg

1. Genisleme | 1973 Ingiltere, irlanda ve Danimarka

Doénemi

2. Genisleme | 1981 Yunanistan

Donemi

3. Genigleme | 1986 Ispanya ve Portekiz
Doénemi

4. Genisleme | 1995 Avusturya, Finlandiya ve Isveg
Do6nemi

5. Genigleme | 2004 Macaristan, Polonya, Cek Cumbhuriyeti,

Donemi Slovakya, Slovenya, Letonya, Litvanya,
Estonya, Malta ve Giiney Kibris Rum Y 6netimi

6. Genigleme | 2007 Romanya ve Bulgaristan

Donemi

7. Genisleme | 2013 Hirvatistan

Doénemi

1970’11 y1llarda ABD Dolarina olan giivenin sarsilmast AET iilkelerini yeni bir
parasal sisteme yonlendirmistir. Tiineldeki yilan sisteminin basarisizlikla
sonuglanmasi ve petrol krizi parasal birlik diisiincesini ertelese de nihayetinde
13 Mart 1979°da Avrupa Para Sistemi (EMS-European Monetary System)
kurulmustur. EMS’nin temelini Avrupa Para Birimi ECU (European Currency
Unit) olusturuyordu. 1979-1999 yillar1 arasinda uygulanan EMS’nin temel
amagclari, doviz kuru istikrarmi saglamak, tiyeler i¢in kredi mekanizmasini
saglamak ve tek para birimi olacak ECU’nun belirlenmesidir.

[1k olarak bu amaglardan déviz kuru istikrarmni ele alalim. Avrupa Para Sistemi
esas olarak ayarlanabilir sabit kur sistemine dayanir. Bu sistemde merkezi kur
ve ikili merkezi kur sistemi gegerlidir. Merkezi kur, iilke paralarinin ECU
karsisindaki degeridir. Merkezi kurlar esas almarak hesaplanan paralarin
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birbirleri karsisindaki degeri ise ikili merkezi kurdur. Buna gore +/- %2,25’1ik
bir dalgalanma marj1 vardir. Bu marj asildiginda veya bu marja
yaklasildiginda tiiye ilkenin merkez bankasi, kendi bankasindan gerekli
miktardaki krediyi, hangi paraya kars1 deger kaybediliyorsa o iilkenin merkez
bankasina agmakta ve karsiliginda o iilke parasindan satin almaktadir. Boylece
deger kaybeden para piyasadan c¢ekilirken deger kazanan para piyasaya
stirilmiis olur (Yilmaz, 1995:6). Avrupa Para Sisteminde parasal istikrari
saglamanin yolu doviz kuru istikrarini saglamaktir.

Ikinci olarak kredi mekanizmasini ele aldigimizda; 6demeler dengesi fazla
veren iilkelerin 6demeler dengesi agik veren iilkelere mali yardim, hibe ve
parasal destek sagladig1 goriiliir. Bunlar da geri 6deme siiresi 3-5 ay olan ¢ok
kisa vadeli finansman; vadesi 3-7 yil olan kisa vadeli parasal destekler ve
vadesi 2-5 yil olan orta vadeli mali yardimlardir.

EMS’nin son amacit olan tek para birimi ECU’nun belirlenmesine
baktigimizda ise, ECU’nun iiyelerin ekonomik agirligina dayali olarak
paralarinin bir sepet i¢inde belirlendigi goriilmektedir. ECU, Avrupa Parasal
Isbirligi (EMCF- European Monetary Cooperation Fund) tarafindan
cikartilmaktadir ve tilkeler sahip olduklar: altin veya dolar rezervinin %20’sini
bu fona aktararak karsihiginda ECU elde etmektedirler. Topluluktaki
islemlerin yiiritiildigli ama fiilen tedaviilde olmayan ECU, biitce, aidat ve
cesitli 6demeler icin de kullanilmaktadir.

Parasal birligin nihai amaci, ECU vyerine tek para birimi olan Euro’ya
gecmektir. Bunun igin parasal isbirligi ¢ercevesinde hiikiimetler listii Avrupa
Merkez Bankasi kurulmustur. Kurulan bu merkez bankasi ulusal
hiikiimetlerden bagimsiz olarak g¢alisacak ve iiye iilkelerin para ve kambiyo
politikalarinin yiiriitiilmesini saglayacaktir. Bu arada Parasal Birligin disinda
kalan AB iilkeleri de ekonomik yapilarinin izin verdigi andan itibaren EPB'ye
katilacaktir. Doviz kurlarinin sabitlestirilmesinden hemen sonra adi EURO
olacak tek para birimi kabul edilirken, ilk ti¢ y1l boyunca ulusal paralarin da
tedaviilde kalmalarina izin verilecektir. Bu ii¢ yilin sonunda Avrupa Merkez
Bankasi'nin yeni madeni ve kagit paralarinin tedaviile sokulmasiyla (6 ay
icinde) ulusal paralar tedaviilden kalkacaktir (Tungsiper ve Aymankuy,
1998:109).

1992 yilindaki Maastricht Anlasmasiyla Avrupa Birligi adim1 alan topluluk,
bugiin 28 iiyeli ve diinyadaki milli gelirin %30’undan fazlasini olusturan bir
birliktir. AB iiyeleri arasindaki enflasyon ve doviz kuru oranlarina bakarsak,
karsimiza su tablo ¢ikar:
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Tablo 2: 25 AB Uyesi Ulkede Reel Efektif Déviz Kuru ve Enflasyon
Oranlan

Reel Efektif Doviz Kuru Enflasyon
Ulkeler 1995 | 2000 2009 | 2013 1995 | 2000 |2009 |2013
Almanya 115,38 102,26 | 95,481 | 1,724 | 1,471 | 0,314 | 1,504
5 94,317 | 6
Fransa 106,61 | 92,659 |101,85 |96,39 |1,778 | 1,699 | 0,09 0,852
4 1
Italya 86,905 | 90,172 | 103,18 | 99,214 | 19,97 | 8,18 | 9,67 9,201
5 9
Belgika 106,98 | 91,658 | 104,05 | 101,03 | 1,468 | 2,543 |-0,043 | 1,113
6 1 1
Hollanda 101,48 | 88,831 | 102,78 | 98,839 | 1,926 | 2,314 | 1,193 |2,52
8 5
Liiksemburg 105,67
9 94,661 | 104,92 | 102,28 | 1,917 | 3,145 | 0,372 |1,736
Ingiltere 76,236 | 98,625 | 80,771 | 88,481 | 2,655 | 0,785 | 2,173 | 2,556
Irlanda 107,38
89,751 | 81,076 |6 97,528 | 2,514 | 5,556 |-4,464 | 0,503
Danimarka 105,60 | 100,11
99,859 19252 |8 6 2,099 | 2,92 |1,328 |0,783
Yunanistan 106,58 | 103,67
93,912 188,07 |1 1 8,963 | 3,162 | 1,211 | 0,916
Ispanya 106,31 | 103,67
93,542 | 88,812 |2 1 4,677 | 3,429 | -0,283 | 1,422
Portekiz 102,11
93,876 190,35 |2 99,543 | 4,126 | 2,842 | -0,832 | 0,274
Avusturya 107,34 101,49
3 95,022 |2 99,656 | 2,251 | 2,394 | 0,508 | 2,003
Isvec 103,22 102,12 -
110,43 | 4 89,464 |6 2,529 | 1,036 | -0,487 | 0,044
Finlandiya 110,98 103,86
8 95,73 |9 97,464 10,99 |3,366 | 0,008 |1,478
Malta 101,72 | 13,57 | - -
87,975 | 88,733 | 107,16 |1 2 0,671 | 2,546 | 0,598
Giiney Kibris 108,24
Yon. 92,944 | 88,996 | 2 99,903 | 2,641 | 4,146 | 0,377 |-0,39
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Letonya 130,23 | 120,08 | 25,03 -

84,559 | 110,95 |7 3 4 2,651 | 3,614 |0,021
Slovakya 137,19 | 135,15 12,17

64,335 | 74,701 |3 5 9,935 |3 1,624 | 1,403
Macaristan 103,85 28,23

68,615 | 75,563 |5 102,57 |6 9,776 | 4,203 | 1,731
Cek 118,78
Cumhuriyeti 68,557 | 80,462 | 120,53 | 3 9,11 (3,901 | 1,048 | 1,404
Polonya 101,17 | 28,39 | 10,06

73,58 |93,369 | 98,465 |5 8 7 3,825 | 1,095
Bulgaristan 125,99 | 123,01 | 68,98

64,958 | 83,756 |6 1 1 10,3 2,799 |0,914
Romanya 33,28 | 46,16

63,186 | 83,795 [102,2 |105,29 |5 8 5,601 | 4,004
Hirvatistan 101,78

88,377 | 86,411 | 105,53 | 4 4,039 | 4,606 | 2,407 |2,23
Kaynak: IMF

Tablo 2’de Slovenya, Letonya ve Estonya haricindeki 25 AB iiyesine ait reel
efektif doviz kuru ve enflasyon oranlar1 yer almaktadir. AB’nin kurucu ilk 6
iiyesi incelendiginde Italya’da enflasyon oranlarmin diger iilkelere nazaran
yiiksek oldugu goriilmektedir. Fransa’da ise enflasyon oranlar1 diger tilkelere
nazaran daha disiik oldugu goriilmektedir. 2004 yilina kadar olan genisleme
donemindeki tlkeler incelendiginde enflasyon oranlarimin 6zellikle 2000’11
yillardan sonra distiigli gozlemlenmektedir. REDK incelendiginde ise en
diisiik Ingiltere, en yiiksek ise Danimarka, Avusturya ve Isve¢ oldugu
goriilmektedir. 2004 sonrasi1 genisleme doneminde ise en dikkat ¢ekici lilkeler
Bulgaristan, Letonya, Macaristan ve Romanya’dir. 1990’1 yillardaki yiiksek
enflasyon oranlar1 oldukga diismiis, reel efektif doviz kuru ise yiikselmistir.
Genel olarak bakildiginda, AB’ye iiye olan ilk 15 iiyenin diger 13 tiyeye kars1
ekonomik olarak giiglii oldugu soylense bile, enflasyon ve doviz kuru
oranlarmin ele alian 25 tilkede birbirine yakin oldugunu soyleyebiliriz.

3. LITERATUR OZETI

Doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliski 6zellikle 1980°lerden sonra iktisat
alaninda yer alan 6nemli ¢alismalardan biridir. Genel teori, doviz kurundaki
artislarin enflasyonu arttiracagi yoniindedir. S6z konusu ampirik ¢aligmalarin
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birgogu bu teoriyi dogrularken, bazilar1 da, pozitif yonlii veya anlamsiz bir
iliski bulmuslardir. Genel olarak literatiir degerlendirildiginde, doviz kuru ve
enflasyon arasinda, calismada ele alinan iilke, donem ve yontem bakimindan
farkliliklar vardar.

Bu ¢alismada, 25 Avrupa Birligi liyesi i¢in doviz kuru ile enflasyon arasindaki
iligki incelenecektir. 2004 yilindan sonra AB’nin iiye sayis1 15°ten 28’e
yiikselmistir. AB’ye iiye olan son 13 iilke yillarca yiiksek enflasyon ve doviz
kuru esnekligi ile miicadele etmistir. Yapilan literatiir arastirmas: Tablo 3°de
gosterilmisgtir:

Tablo 3: Doviz Kuru ile Enflasyon liskisi Uzerine Literatiir Ozeti

Yazar (lar) | Ulke (ler) | Yéntem Degiskenler | Sonug

Islam ve | Kore ve | Esbiitiinlesme | Doviz Doviz

Ahmed ABD ve kurlar1, satin | kurlarindan nispi

(1999) (1971:Q1- | nedensellik alma  gicli | fiyatlara dogru
1996:Q1) testi paritesi  ve | tek yonli bir

nispi fiyatlar | nedensel iliski
tespit edilmistir.

Garcia  ve | Sili Zaman serisi | Doviz  kuru | Negatif cikt1
Restrepo (1986:Q1- | ve LQAC | ve enflasyon | agig1, doviz kuru
(2001) 2001:Q1) modeli deger kaybinin

enflasyonist
etkisini telafi

etmistir.

Mihaljek ve | 13 iilke | Nedensellik | TUFE, ithalat | Nominal ~ déviz
Klau (2001) | (1995:2- testi fiyatlari  ve | kurundaki
2000:4) nominal degisimin

doviz kuru enflasyonla olan
iliskisinin ithalat
fiyatlarindaki
degisim ile
enflasyon
arasindaki
iliskiden  daha
giiclii bir iligki
icinde  oldugu
tespit edilmistir.

Berument Tiirkiye VAR modeli | Déviz  kuru | Doviz kurundaki
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(2002) (1983:03- ve enflasyon | hareketlerin
2001:11) cesitli
sektorlerdeki
fiyatlari,  girdi
fiyatlar1 ya da
endeksleme
yoluyla  farklh
sekilde
etkiledigini, reel
doviz kurundaki
degismelerden
TEFE’nin
TUFE’den daha
fazla
etkilendigini
tespit etmistir.
Isik ve dig. | Tiirkiye Esbiitiinlesme | Doviz ~ kuru | Doviz ~ kurunun
(2004) (1982:01- testi ve enflasyon |% 1 artmasi
2003:04) halinde
enflasyonun
yaklagik % 0,9
artacagina isaret
edilmistir.
Mugo vd. | Arnavutluk | VAR analizi | Doviz  kuru | Doviz kuru
(2004) (1994:01- ve enflasyon | istikrart,
2003:12) enflasyonu
diisik tutmada
oldukea etkilidir.
Albuquerque | Brezilya Nedensellik | Doviz  kuru | Doviz
ve Portugal | (1999:01- testi ve enflasyon | kurlarindaki
(2005) 2004:09) artig fiyat
diizeyini
arttirmistir.
Allsopp vd. | Ingiltere Korelasyon Nominal Doviz kuru
(2006) (1958Q4- analizi efektif doviz | degismeleri ile
2003Q1) kuru ve | enflasyon
enflasyon arasinda  zayif

bir iligki tespit

98




Yrd. Dog. Dr. Ahmet KAMACI

edilmistir.
Edwards 7 tilke | Zaman serisi | Nominal Doviz kurundaki
(2006) (1985- efektif doviz | azalma,
2005) kuru ve | enflasyon
enflasyon beklentilerini
dogrudan
etkileyerek
enflasyonun
yiikselmesine
yol agmustir.
Gl ve | Tiirkiye Esbiitiinlesme | Doviz ~ kuru | Doviz kurundan
Ekinci (1984- ve ve enflasyon | enflasyona
(2006) 2003) nedensellik dogru  isleyen
testi tek yonli  bir
Granger
nedenselligi
tespit edilmistir.
Vicente Mozambik | Esbiitiinlesme | Doviz ~ kuru | Déviz kurundaki
(2007) (2001:01- testi ve  tiiketici |her %  1’lik
2006:12) fiyatlar1 artigin
enflasyonu %
0,15  oraninda
arttirdigini tespit
etmistir.
Achsani vd. | 8 Asya | Panel data ve | Nominal ve | Asya iilkeleri
(2010) ilkesi ile 8 | nedensellik reel  doviz | igcin nominal ve
AB ve 3| testi kuru ile | reel doviz
Kuzey enflasyon kurundan
Amerika enflasyona
tilkesi dogru tek yonli
(1991- bir  nedensellik
2005) tespit edilmistir.

AB ve Kuzey
Amerika’da
doéviz kurundaki
degisikliklerin
enflasyona
duyarlilig
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Asya’ya  gore
daha azdir.
Kesavarajah | Sri  Lanka | Esbiitiinlesme | Déviz ~ kuru | Doviz
(2010) (1978- ve ve fiyat | kurlarindaki
2010) nedensellik diizeyi artis, fiyat
testi diizeyi tzerinde
pozitif bir etki
olusturmustur.
Asad vd. | Pakistan En kiigiik | Reel efektif | Reel efektif
(2012) (1973- kareler doviz kuru ve | doviz kuru ile
2007) yontemi  ve | enflasyon enflasyon
regresyon arasinda pozitif
analizi ve glgli  bir
iligki tespit
edilmistir.
Giiven  ve | Tiirkiye Esbiitiinlesme | Reel efektif | TUFE ile reel
Uysal (2013) | (1983- ve doviz kuru ve | efektif doviz
2012) nedensellik | TUFE kuru  arasinda
testi cift yonlii bir
iliski
bulunmustur.

Tablo 3’de verilen literatiir 6zetinden agik¢a anlasilacagi iizere galismalarin
biiytik bir kisminda, doviz kuru ile enflasyon arasinda dogru yonli bir iligki
vardir. Bununla birlikte bazi ¢alismalarda iki degisken arasinda ters yonlii ve
anlamsiz iligkiler de tespit edilmistir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETI

25 Avrupa Birligi iilkesinde (1992Q1-2013Q4 donemleri) reel efektif doviz
kuru (REDK) ile enflasyon (TUFD) arasindaki iliskiyi olgmek fiizere
ekonometrik analize tabi tutulan veriler IMF’nin istatistik sitesi olan
“imf.statistics” isimli veri tabanindan temin edilmistir. Panel veri ile derlenen
verilere hem birinci nesil birim kok testleri (LLC, IPS, Fisher ADF, Fisher PP
ve Hadri) hem de ikinci nesil birim kok testi (Pesaran Panel Birim Kok Testi)
uygulanmistir. Daha sonra uzun donemli iligkiyi test etmek i¢in Pedroni Panel
Esbiitiinlesme Testi yapilarak, Granger Panel Nedensellik testi ile nedensel
iligki tespit edilmeye caligilmistir.
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3.1. Panel Birim Kok Testleri

Serilerde duraganlig tespit etmek i¢in birim kok testlerine bagvurulmaktadir.
Eger seri birim kok igeriyorsa duragan degildir. Bu yiizden yapilmasi gereken
sey, serileri duragan hale getirmektir. Panel seriler arasinda duraganlik tespiti
icin Panel birim kok testlerine yer verilmektedir. Panel birim kok testlerinde,
duraganlik analizi i¢in denklemdeki B katsayisinin sifira esitligi stnanmaktadir.
Panel birim kok testleri, ele alinan panel i¢in ortak bir birim kokiin varligini
test etmek i¢in kullanilmaktadir. Ortak bir birim kok bulunduguna dair bos
hipotezin reddedilmesi, panel iyelerinin s6z konusu degisken acisindan
birbirine yakinsadigimi gostermektedir (Halag ve Kustepeli, 2008:7). Panel
veri birim kok testlerinin kullanilmasi tek bir zaman serisine dayali birim kok
testlerinin giiciinii arttirmak ic¢in gelistirilmistir (Maddala ve Wu, 1999:631).
Zaman serisi verileri kullanilan c¢aligmalarda, ¢alismada kullanilan verilerin
duragan bir yapiya sahip olup olmadigi sinanmalidir. Ciinkii duragan olmayan
zaman serilerinin kullanilmas1 halinde sahte regresyon problemi ortaya
cikmaktadir ve bu durumda regresyon analizi ile elde edilen sonuglar gergek
iliskiyi yansitmamaktadir (Granger ve Newbold, 1974:111).

Panel birim kok testleri, birinci ve ikinci nesil panel birim kok testleri olarak
iki grupta incelenmektedir. Birinci nesil panel birim kok testleri, yatay kesit
bagimliligin1 dikkate almayan testlerdir. Bu testler, Levin, Lin ve Chu Panel
Birim Kok Testi (LLC), Im, Pesaran ve Shin Panel Birim Kok Testi (IPS),
Hadri Panel Birim Kok Testi, Breitung Panel Birim Kok Testi ve Maddala ve
We (MW) ile Choi tarafindan ele alinan Fisher tipi Panel Birim Kok
Testleridir. Tkinci nesil birim kok testleri ise, yatay kesit bagimliligini dikkate
alan testlerdir. Bu testler, Moon ve Perron Panel Birim Kok Testi, Phillips ve
Sul Panel Birim Kok Testi, Bai ve Ng Panel Birim Kok Testi ve Pesaran Panel
Birim Kok Testleridir.

Bu caligmada serilerin duraganligini tespit etmek i¢in birinci nesil birim kok
testleri (LLC, IPS, ADF, PP ve Hadri) kullanilmistir. Ayrica ikinci nesil birim
kok testlerinden Pesaran Panel Birim Kok Testi kullanilarak yatay kesit
bagimlilig1 da dikkate alinarak serilerin duraganlig: test edilmistir. Calismada
ele aldigimiz panel birim kok testlerini kisaca sdyle dzetleyebiliriz:

LLC testi, panel veri alaninda kullanilmak {izere hazirlanan ilk testlerden olup,
paneldeki her grubun birim kok igerip igermedigini analiz etmek icin
kullanilir. Ancak LLC testinin alternatif hipotezinde, otoregresif katsayisinin
homojen olmasi sinirlamasi bulunmaktadir (Celik vd., 2008:5).
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AY, =+ pYi g+ D QA+ At + 6, + &, i=l..N t=1..T

k=1

(3.1)
Modelde, her bir birey t =1,2,...,T zaman serisini igerecek sekilde i =1,2,..., N
bireyin panelleri i¢in y;; stokastik siirecini gézlemlenmis ve paneldeki her
birey i¢in yjilerde birim kok olup olmadigr belirlenmek istendiginde
paneldeki tiim bireylerin birinci dereceden kismi otokorelasyona sahip oldugu
fakat hata siirecindeki diger parametrelerin bireyler boyunca farklilasmasina
izin verildigi varsayilmistir (Levin, Lin ve Chu, 2002:4).
IPS testi, LLC testinin genisletilmis bir bi¢cimidir ve kisa donem
dinamiklerinde heterojenite saglamaktadir (Osbat, 2004:35). Ayrica IPS
testinde, otoregresif katsayillarmin LLC testindeki gibi homojen degil,
heterojen olmasi gerektigi ongoriilmiistiir. [PS testinin sifir hipotezinde, tim
seriler duragan degildir. IPS testinin alternatif hipotezinde ise, paneldeki
serilerin 1. dereceden farkinin duragan oldugu varsayilmaktadir.
IPS testinin bir diger farki da kullanilan test istatistiginin hesaplanigindadir.
Test istatistigi olarak standart normal dagilimli t degerleri yerine {t istatistigi
kullanilmaktadir. f istatistigi ise her bir grup ic¢in hesaplanan t degerlerinin
aritmetik ortalamasmin alinmasiyla elde edilmektedir (Sunal ve Aykag,
2005:4). Temel veri lreten siiregte, seri korelasyon ve heterojeniteye izin
verildiginde, ADF regresyonu altinda biiyiik bir gecikme segili ise, t-bar testi
sonlu 6rnek performanslar1 LLC testinden genellikle daha 1yi ve daha makul
oldugu agik¢a goriilmektedir (Im vd., 2003:73).
Hadri (2000), her bir “i” i¢in deterministtik bir trend etrafinda duragan oldugu
bos hipotezine karsi alternatifinin bir birim koke sahip oldugu bir panel i¢in
Lagrange Carpani (LM) testine dayanan ve Z istatistigi kullanilan kalinti
temelli bir LM testi onermistir. Hadri testinin diger testlerden farki, temel
hipotez “birim kok olmadigini”, alternatif hipotez ise “tiim panelin birim
koklii oldugunu” varsaymasidir (Baltagi ve Kao, 2000:8; Tatoglu, 2012:208).
Pesaran (2007) panel birim kok testi ise yatay kesit bagimliligr sorununu
cozebilmek icin farkli bir yaklasim uygulamaktadir. Tahmin edilen
faktorlerden kaynaklanan sapmalara dayali birim kok testleri, bireysel serilerin
birinci farklar1 veya gecikmis seviyelerinin yatay kesit ortalamalarina dayanan
standart DF (veya ADF) regresyonlart ile genisletilmistir. Standart panel birim
kok testleri, Yatay Kesitsel Genisletilmis Dickey-Fuller Sinamasi (CADF) test
istatistiklerinin basit ortalamalarina dayanmaktadir (Bilginoglu ve Bolat,
2013:36).
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3.2. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Esbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup
olmadigini bulmak i¢in kullanilan ve iktisadi olarak denge iliskisinin olup
olmadigin1 tahmin etmeye izin veren bir analiz yontemidir. Literatiirde
kullanilan birgok panel esbiitiinlesme testi vardir. Bunlar, Kao Panel
Esbiitiinlesme Testi, Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi, McCoskey Panel
Esbiitiinlesme Testi, Hanck Panel Esbiitiinlesme Testi ve Westerlund Panel
Esbiitinlesme Testi olarak siralanabilir. Bu ¢alismada Pedroni Panel
Esbiitiinlesme Testi kullanilarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki
test edilmistir. Calismada ele aldigimiz Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testini
sOyle ozetleyebiliriz:

Pedroni egsbiitiinlesme testi, esbiitiinlesme vektoriindeki heterojenligi dikkate
almaktadir. Bu test hem dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda
hem de esbiitiinlesik vektoriin kesitler arasinda farkli olmasia izin
vermektedir (Dokmen ve Aysu, 2010:3033).

Pedroni (1995,1997) esbiitiinlesme analizi i¢in iki degiskenli modelden
yararlanirken, Pedroni (1999) testinde ise ¢ok degiskenli regresyon modelleri
kullanilmistir (Pedroni, 1999:653). Pedroni, panel esbiitiinlesme testi, panel
veri modelleri i¢inde ortak biitiinlesmenin olmadig1 sifir hipotezi iizerine
temellenen testleri Onermektedir (Gil ve Kenar, 2009:8). Pedroni
esbiitiinlesme testi, esbiitiinlesme vektoriindeki heterojenlige izin veren bir test
olup, yalnizca dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli
olmasina izin vermekle kalmamakta, ayn1 zamanda alternatif hipotez altinda
esbiitiinlesik vektoriin kesitler arasinda farkli olmasia da izin vermektedir.
Pedroni’nin 6nerdigi tiim testler asagidaki gibi bir denklemden elde edilen
artiklar tlizerine kurulmustur. Bu nedenle ilk asama esbiitiinlesme
regresyonundan elde edilen artiklar1 hesaplamaktir (Pedroni, 1999:656).

Yo =04 +0; + B Xy + Lo Xoig +oet Bri Xin 61 t=1...T i=1..,N
m=1..,M (3.2)

Denklemdeki T zaman siirecindeki gozlem sayisini, N paneldeki yatay
kesitlerin toplam sayisini, M ise regresyondaki degiskenlerin sayisini
vermektedir. Bi; , B2, Pmi €gim katsayilar1 ise, paneldeki yatay kesitler arasi
degisebilmektedir.

Pedroni tarafindan gelistirilen testler parametrik ve parametrik olmayan testler
olarak simiflandirilmistir. Parametrik testler ise gecikmelerin direkt olarak
alimmasini saglarken, Parametrik olmayan testler ise paneldeki otokorelasyon
sorununun giderilmesine yoneliktir. Yapilmis olan Monte Carlo ¢alismalarinin
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sonucuna gore yatay kesit birim sayisinin 100’den biiyiik oldugu durumlarda
tim istatistikler, dolayisiyla istatistiklerden alinan ortalamalar, yeterli
derecede giiclii sonuglar vermektedir. Ancak 6rnek kiigtildiiglinde parametrik
olamayan “t” istatistigi en olumlu sonuglara sahip istatistik olmakta, ardindan
sirastyla da grup i¢i “v” istatistigi ve grup ici “p 7
(Sunal ve Aykag, 2005:6).

istatistigi gelmektedir

3.3. Panel Nedensellik Testleri

Granger nedensellik testi degiskenler arasinda iliskinin olup olmadigini test
etmek ve iliski varsa bu iligkinin yoniini belirlemek i¢in kullanilir. Granger
tarafindan kurulan basit nedensellik modeli soyledir:

Y, =Zcixt_j +Zdet_j +1,
j=1 j=1

(3.3)
Modele gore, X degiskeni Y degiskeninin nedeniyse, X’teki degismeler
Y’deki degismelerden once gelmektedir. Granger testiyle tahminden ziyade
nedensellik cikarsamasi yapildigi i¢cin degiskenler onceden
duraganlastirilmalidir (Granger, 1969:431).
Granger nedenselliginin gelistirilmis hali Holtz-Eakin, Newey ve Rosen
modelidir. Holtz-Eakin ve dig. (1988) tarafindan gelistirilen panel nedensellik
analizi en kiiclik kareler yontemine dayanir. Holtz-Eakin ve dig., sabit
etkilerden arindirmak ic¢in degiskenlerin farkini alarak Granger anlaminda
nedensellik testi i¢in uyarlanmis ve degiskenlerin fark ya da seviyelerini iceren
enstriiman degisken seti kullanilmasini énermistir (Oztiirk ve dig., 2011:63).
Holtz-Eakin ve dig. (1988) modeli asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Holtz-
Eakin ve dig., 1988:1373):

m m
Yir = %ot +Z:Ollt Yita +Zé‘ltxit—l +y f+uy
1=1 1=1

(3.4)
Denklemde f;sabit etkileri, u; hata terimini gostermektedir. Bu tanimlamada

hata terimi uy, denklemdeki y; ile korelasyonludur. Farki alinmis model
asagidaki sekilde gosterilmektedir (Holtz-Eakin ve dig., 1988:1376):

Yii Yin =& + Za’( (Vi = Yiewa) + Zé] (Xt = Xie1a) + Vi
1=1 1=1
(3.5)
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Denklemden goriildiigii iizere, hata terimleri ile bagimli degiskeni arasinda
ilgilesim sorunu vardir. Bu nedenle Holtz-Eakin ve digerleri tarafindan
onerilen panel nedensellik smmamast iki asamali EKK yoOntemine
dayanmaktadir (Agayev, 2010:173). Nedensellik iligkisi i¢in test edilmesi
gereken hipotez:

Ho:a;=a,=,...,=ay=0
(3.6)
Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda degiskenler arasinda Granger

nedensellik iliskisi tespit edilmektedir (Oztiirk ve dig., 2011:64).

4. AMPIRIK SONUCLAR

Reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskinin tespit edilmesine
yonelik degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin panel esbiitiinlesme
analizi yardimiyla ortaya konabilmesi i¢in Oncelikle serilerin duragan olup
olmadig1 tespit edilmesi gerekmektedir. Panel veri analizi i¢in Levin, Lin ve
Chu (LLC), Im, Pesaran ve Shin (IPS), Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips Perron (PP) ve Hadri tarafindan gelistirilen birim kok testleri ve ikinci
nesil panel birim kok testi olan Pesaran panel birim kok testi araciligiyla ele
alman degiskenlerin birim kok testleri yapilmistir. Birinci nesil panel birim
kok testinin sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri Sonuglari

LLC IPS ADF PP HADRI
t- p- t- p- t- p- t- p- t- p-
istatistigi | degeri |istatistigi|degeri |istatistigi|degeri |istatistigi|degeri |istatistigi|degeri
Sabitli |-3.43677|0.0003 |-4.21633 |0.0000 | 114.123 |0.0000|82.3431 |0.0027|29.7431 |0.0000
REDK 'Sl'?sr:t(;:; -3.27065 | 0.0005 |-5.31697 | 0.0000 | 138.059 |0.0000|73.2093 |0.0179|11.6312 |0.0000
Sabitli |-6.02776 |0.0000 |-12.3053 | 0.0000 |271.672 |0.0000|214.206 |0.0000 8.43336 |0.0000
TUFD _SI_?:;::; -3.68274 {0.0001 |-11.2294 | 0.0000 | 224.865 |0.0000 |157.802 |0.0000|10.5505 |0.0000

Reel efektif doviz kuru ile enflasyona ait veriler birinci nesil panel birim kok
testleri olan LLC, IPS, ADF, PP ve Hadri panel birim kok testleri kullanilarak
sabitli ve sabitli-trendli modeller ¢ercevesinde incelenmistir. Veri setinde soz
konusu yillara ait veriler tam oldugundan “Balanced Ornekleme” secilmistir.

105




SAKARYA IKTISAT DERGISI/THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS

Tablo 4’de goriildiigi gibi degiskenlerin seviyelerinde duragan olduklari
gorilmiistiir.

Birinci nesil birim kok testleri kullanilarak bulunan panel birim kok testlerinin
olasilik degerleri 0’a ¢ok yakin oldugu serilerin seviyesinde duragan oldugunu
gostermektedir. Uygulayacagimiz birim kok testlerinden giivenilir ve anlamli
sonuglar elde etmek icin yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan 2. nesil panel
birim kok testlerini de kullanmamiz gerekir. Bunun i¢in de Tablo 5’de Pesaran
Panel Birim Kok Testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5: CADF Test ve Kritik Tablo Degerleri

. 9 Olasilik
Kritik Degerler Degerleri
CADF %1 %5 %10
REDK -2.483 -2.080 -2.160 -2.300 0.000
TUFD -2.672 -2.080 -2.160 -2.300 0.000

Uygulama sonucunda ulasilan sonucglar degerlendirildiginde, CADF test
degeri, kritik tablo degerinden biiyiik oldugundan bos hipotez kabul edilir.
Ikinci nesil birim kok testleri kullanilarak da serilerin duraganligi
ispatlandiktan sonra uzun dénemli iliskinin varligina bakilabilir.

Seriler seviyesinde duragan olduklar1 i¢in bir sonraki agsama olarak Pedroni
Panel Koentegrasyon testlerine gegilmistir. Tablo 6’ de Pedroni Panel
esbiitiinlesme testine ait sonuglar verilmistir.

Tablo 6: Pedroni Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

TESt. ... |p-degeri
1statistig1
Panel v-Istatistigi 6.348903 |0.0000
Panel rho-Istatistigi -7.677022 | 0.0000
Panel PP-Istatistigi -8.395032 | 0.0000
REDK | Panel ADF istatistigi -7.252905 | 0.0000

& Grup P —istatistigi
TUFD | (parametrik olmayan)

Phillips ve Perron tipi -5.440410/10.0000

[J[istatistigi
Grup t-istatistigi
(parametrik olmayan) -9.261333 | 0.0000

Phillips ve Perron tipi t
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test istatistigi

Grup t-istatistigi
(parametrik) Dickey -8.658997 | 0.0000
Fuller tipi t istatistigi

Degiskenler arast uzun donemli iliskinin varligi ilk olarak Pedroni
esbiitiinlesme testi ile Olglilmiistiir. Panel esbiitiinlesme i¢in, ekonometrik
yontem kisminda bahsedildigi gibi dordii grup ici, licli gruplar arasi yaklagim
olmak tizere 7 farkli yaklasimda test etmektedir. Tabloda reel efektif doviz
kuru ile enflasyon arasinda ikili egbiitiinlesme iliskisi test edilmistir. Reel
efektif doviz kuru ile enflasyon serileri arasinda yapilan Pedroni esbiitiinlesme
testine gore, 7 testten 7°si de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle Hy hipotezi (seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur)
test istatistikleri anlamli oldugu i¢in reddedilecektir. Pedroni esbiitiinlesme
testi sonuglarina bakildiginda serilerin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu
gorilmektedir.

Panel Esbiitiinlesme testinden sonra degiskenler arasi iligkinin olup olmadigini
test etmek icin ve eger varsa bu iliskinin yOniinii belirlemek ic¢in Panel
Granger nedensellik testi uygulanir. Tablo 8’de Panel Granger nedensellik
testi sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 7: Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme |COHeM I Ecatistigi | Olasilik
Sayisi
REDF — TUFD |4 2100 2.73071 0.0277
TUFD 5
REDK 4 2100 166.656 6.124

Tablo 7°de reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasindaki Panel Granger
nedensellik test sonuglar1 yer almaktadir. Test sonuglarina baktigimizda; reel
efektif doviz kurundan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi bulunurken,
enflasyondan reel efektif doviz kuruna dogru bir iligki bulunmamaktadir.
Dolayisiyla reel efektif doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin bulunmasi, reel efektif doviz kurunun enflasyonun bir
nedeni oldugunu gostermektedir.
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5. SONUC

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski uzun yillardir tartisilmaktadir.
Giliniimiizde  yapilan ¢alismalarda  dahi, birgok farkli  sonuglara
rastlanmaktadir. Ele alinan ampirik c¢alismalarin birgogu déviz kuru ile
enflasyon arasinda pozitif veya negatif bir iliski tespit etmisken, bazi
caligmalarda da iki degisken arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.
Bu sonuglarda kullanilan zaman periyotlarindaki farkliliklar, ele alinan
iilkelerin ve ekonometrik yontemlerin farkli olusu farkli sonuglar
verebilmektedir. Genel teori, doviz kurundaki artislarin enflasyonu arttirdigi
ve doviz kurundaki bir azalmanin da enflasyonu dislirdiigli {izerine
kurulmustur. Doviz kurundaki degisme, ihracata ve ithalata konu mallarin
fiyatlarini degistirdiginden fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Clinkii doviz
kurundaki artis hem ithal edilen tiiketim mallar1 fiyatin1 arttirmakta hem de
iretim maliyetlerini yilikseltmektedir.

25 Avrupa Birligi iilkesi i¢in 1992:Q1-2013:Q4 donemlerine ait reel efektif
doviz kuru (REDK) ve enflasyon (TUFD) serileri panel veri analizine tabi
tutularak, birinci nesil birim kok testleri olan LLC, IPS, ADF, PP, Hadri ile
seriler duragan hale getirilmistir. Daha sonra yatay kesit bagimlilig1 da dikkate
almarak CADF birim kok testi yapilmistir. Bu seriler arasinda uzun donemli
bir iliskinin olup olmadigini tespit etmek {izere Pedroni esbiitiinlesme testi
uygulanmis ve sonugta yapilan 7 testte de %1 anlamlilik diizeyinde bir
esbiitiinlesme esitligine rastlanmistir. Daha sonra Panel Granger nedensellik
testi yapilarak seriler arasinda iliskinin yonii belirlenmeye ¢alisilmistir. Panel
Granger nedensellik testi sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde reel efektif
doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Test sonucunda, reel efektif doviz kurundaki artislarin enflasyonu
arttirdig: tespit edilmistir. Incelenen dénemde 25 Avrupa Birligi iilkesi i¢in
reel efektif doviz kuru enflasyonun temel belirleyicilerinden biri olarak
gorilmektedir.
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