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TURKIYE'DE DOViZ KURU ILE ENFLASYON ILISKISINE
FOURIER KANITLAR*

Meral CABAS?

Oz

Bu calismada Tiirkiye’de 2010Mu-2023Ms donemi ayhik verilerle doviz kurunun enflasyona etkisi
ekonometrik olarak incelenmistir. Analizlerde yavas gerceklesen yapisal degisimleri yakalama kabiliyeti
yiiksek Fourier fonksiyonlarindan yararlanilmistir. {lk olarak degiskenlerin duraganlik smamalari Fourier
KPSS (FKPSS) birim kok testiyle test edilmis ve diizeyde birim kok igerdikleri birinci farklarinda
duraganlastiklar1 gozlenmistir. Fark duragan degiskenlerin uzun donemli iligkilerini test etmek i¢in Fourier
Shin (FSHIN) esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir. Elde edilen bulgulara gore degiskenler uzun vadede
birlikte hareket etmektedir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkiye ait katsayilar FMOLS ve DOLS
katsay1 tahmincisi ile tahmin edilmistir. Uzun donemde déviz kurunda olusabilecek %1’lik artis enflasyonda
%0.86 artisa neden olmaktadir. Analizin son asamasinda degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Fourier
Toda-Yamamoto (FTY) testi ile ssnanmuistir. Elde edilen bulgular Tiirkiye’de doviz kuruyla enflasyonun cift
tarafli nedensellik iligkisini isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru, Enflasyon, Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi.

L

FOURIER EVIDENCE ON THE RELATIONSHIP OF EXCHANGE RATE AND INFLATION IN
TURKIYE
Abstract
In this study, the effect of exchange rate on inflation was analyzed econometrically with monthly data for the
period 2010M11-2023M5 in Turkiye. Fourier functions, which are capable of capturing slow structural
changes, were used in the analyses. First, the stationarity tests of the variables were tested with the Fourier
KPSS (FKPSS) unit root test, and it was observed that they became stationary at the first difference that they
contain a unit root at the level. Fourier Shin (FSHIN) cointegration test was used to test the long-term
relationships of difference stationary variables. According to the findings, the variables move together in the
long run. The coefficients of the long-term relationship between the variables were estimated with FMOLS
and DOLS coefficient estimators. In the long run, a 1% increase in the exchange rate causes a 0.86% increase
in inflation. In the last stage of the analysis, the causality relationship between the variables was tested with
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the Fourier Toda-Yamamoto (FTY) test. The findings indicate a double-sided causal relationship between
exchange rate and inflation in Turkiye.
Keywords: Exchange rate, Inflation, Fourier Toda-Yamamoto causality test.
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Giris

1990’1arin ortalarindan itibaren yasanan finansal krizlerle birlikte iilkelerin nominal kurlar1 agir1
deger kaybima ugramustir. Deger kayiplar1 her tilkede farkl farkli tepkilerle fiyatlara yansimistir. Bu
durum “doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi” olarak nitelendirilmis ve enflasyon oranlarimi onemli
derecede tetikleyerek ekonomik daralmalara sebebiyet vermistir. Enflasyon hedeflemesine sahip
ekonomiler icin doviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyona etkisini anlamak kritik 6nem kazanmaisgtir.
Dolayisiyla doviz kuruyla ilgili politikalar ve rejimler akademisyenler ve politika belirleyicilerinin ilgi
odag1 haline gelmistir (Berument, 2002).

Tiirkiye’de de 1990 yilindan sonra enflasyon oranlar1 hizla artmaya baslamis ve 1994’de yasanan
krizde Tiirk Lirasi biiyiik oranda deger kaybetmistir. Devam eden siirecte 2001 krizi yasanmis ve kur
Bu tarihe kadar kurdaki

aciklanmaktayken (kur ¢ipasi) bundan sonra dalgali rejim benimsenmistir ve Tiirk Lirasi yine asir1 deger

politikasinda rejim degisikligine gidilmistir. artig hizi Onceden
kaybetmistir. 2008’de yasanan kiiresel finansal kriz tiim diinyay: etkisi altina aldig: gibi Tiirkiye’de de
enflasyonun artmasina neden olmustur. Grafik 1'de goriildiigii gibi Tiirkiye’de nominal doviz kuru

1990’larn ikinci yarisindan itibaren genel olarak artan bir trend sergilemektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de Nominal D6viz Kurunun Seyri

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
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Nominal doviz kuru dalgalanmalari, cesitli yollarla fiyatlar genel seviyesini ve enflasyonu
etkilemektedir. Ithal mallarinin fiyatlarini artirmakta bunun yaninda disaridan temin edilen hammadde
ve ara mallarmin da fiyatlar1 artmaktadir. Bu durum artan iiretim maliyeti anlamina gelmektedir (Giil &
Ekinci, 2006). Nominal doviz kurundaki artislar, toplumun tiikettigi ithal tiiketim mallarinin fiyatlarinin
da artmasina neden olmaktadir (Amitrano vd., 1997). Nominal kur artis1 ihra¢ mallarint da 6nemli hale
getirerek ihracatin artmasini saglamaktadir (Mccallum vd., 1998). Ulke icinde artan ihracatla beraber
yerli mallarin kismen azalmasi fiyatlarini artirabilir dolayisiyla enflasyonu artirabilmektedir. Tiirkiye
gibi yiiksek dolarizasyona sahip iilkelerde, doviz kullamilan ekonomik faaliyetlerde de fiyat artisi
yasanabilmektedir. Dolayistyla nominal doviz kurunda yasanan dalgalanmalar 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin makroekonomik dengelerini bozmaktadir.

Tiiketici Fiyat Endeksi
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Grafik 2. Tiirkiye’de Tiiketici Fiyat Endeksi'nin Seyri
Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

Siirdiirtlebilir biiyiimenin 6nem arz ettigi gelismekte olan ekonomiler kiiresel ekonomik soklara
daha duyarli davranislar sergilemektedir. Bu durum ekonomik istikrarin saglanmasmi
zorlagtirmaktadir. D6viz kuru ve enflasyon gibi makroekonomik gostergeler derinden etkilenmektedir.
Do6viz kurundaki dalgalanmalar ithal fiyatlarini artirarak enflasyona neden olmaktadir. Grafik 2’de
| 1900 | Tiirkiye icin Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)'nin iicer aylik dénemlerdeki degerleri goriilmektedir. Grafik
1 ve Grafik 2 birlikte degerlendirildiginde nominal déviz kuru ve enflasyonu temsilen TUFE'nin zaman
icinde birbirine paralel egilimde olduklar1 gozlenmektedir. Her iki grafikte de 2021 y1linin son ¢eyreginde
yukar1 yonlii bir kirilma s6z konusudur. 2019 yilinda baslayan kiiresel salginin etkisiyle 2021 Aralik
aymdaki nominal d6viz kuru bir 6nceki aya gore yaklagik %30 oraninda artis kaydetmektedir. Bu artis
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devam ederek 2023 Mayis ayinda yaklasik %87 oranina ulasmaktadir (EVDS, 2023). TCMB Yillik Faaliyet
Raporu (2021)'na gore 2021 yilindaki yillik tiiketici enflasyonu %36.08 olarak gerceklesirken 2023 yilinin
tclincii geyreginde %61.5 olarak gerceklesmektedir (TCMB Enflasyon Raporu, 2023-1V). Dolayisiyla
yaklasik 30 yillik donemde Tiirkiye” de yasanan déviz kuru ve enflasyon artislar: 2021 yilindan itibaren
daha siddetli hale gelmektedir. Tiirkiye igin bu iki degisken arasindaki uzun dénemli iligkiyi anlamak
ve sayisal verilerle ortaya koymak kritik 6neme sahiptir.

Bu makalede Tiirkiye i¢in doviz kuru ile enflasyon iligkisi ekonometrik olarak analiz edilmektedir.
2010 Kasim ve 2023 Mayis arast aylik verilerin kullanildigl ¢alismada dogrusal olmayan Fourier
yontemler benimsenmistir. Literatiire bakildiginda Tiirkiye igin yapilan ¢alismalarda Fourier yontemin
kullanildigr ¢alismaya rastlanmamaktadir. Bu yoniiyle calismanin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Calismada giris kismindan sonra literatiir taramasina yer verilmistir. Takip eden ikinci
boliimde veri seti tanitilip model belirlenmis ve ekonometrik metodoloji anlatilmistir. Uclincii boliimde
analizlerde elde edilen bulgular raporlanmis ve tartisilmistir. Calismanin son ve dordiincii boliimiinde

sonug ve Onerilere yer verilerek ¢alisma sonlandirilmistir.
A. LITERATUR TARAMASI

1971 yi1linda Bretton Woods sisteminin yikilmasinin ardindan uygulanan neo-liberal politikalarla,
disa agik ekonomilerde sermaye hareketleri esnek kur rejimi altinda serbestlesmistir. Kiiresellesmenin
de etkisiyle artan dis ticaret doviz kurlari {izerinde kisa vadeli ve 6nemli dalgalanmalara neden olmustur
(Altiner & Sungur, 2021). Gelismekte olan {iilkelerin yiiksek oranda disa bagimli olmalars, ithal talepleri
ve ithal girdi fiyatlar1 kanaliyla doviz kurundaki dalgalanmalarin yurtici fiyatlarmin belirleyicisi
oldugunu diisiindtirmektedir. Tiirkiye ekonomisi de 1981 yilinda esnek doviz kuru rejimine gegisi ve
1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte 1990’dan sonra yiiksek doviz kuru ve
yliksek enflasyon degerlerine maruz kalmistir. Bu durumla beraber d6viz kuru ve enflasyon degiskenleri
arasindaki iligskiyi arastiran ¢alismalar artmistir. Calismada Tiirkiye ekonomisine yonelik calismalar
dikkate alinmistir.

Rittenberg (1993), Tiirkiye’de 1980 sonrasi liberal donemde esnek kur politikasinin enflasyona etkisini
Granger nedensellik testiyle stnamistir. Sonug olarak fiyatlardaki degisimden doviz kurundaki degisime
dogru tek tarafli nedensellik iliskisine ulasmaktadir. Yazar o donem igin Tiirkiye’de doviz kuru
ayarlamasinin, paranin deger kaybetmesine ve enflasyona yol acan bir kisir dongii yaratmadigini ifade
etmektedir.

Ulengin (1995), calismasinda Tiirkiye ekonomisi igin 1981-1992 donemi ceyreklik veriler yardimiyla
makro degiskenler arasindaki iligskiyi Granger nedensellik testiyle smnamustir. Elde ettigi ampirik
bulgulara gore; doviz kurunun enflasyonile ayrica rezerv paranin doviz kuru ve biitge agig1 ile ¢ift tarafli
nedensellik iligkilerine sahip olduklarin ifade etmistir.

Altmay (1996), calismasinda Tiirkiye icin 1981Ms-1994Ms arasi aylik verilerle doviz kuru ile TUFE
(Tiiketici Fiyat Endeksi) ve TEFE (Toptan Esya Fiyat Endeksi) arasindaki nedensellik iligkisini
ekonometrik olarak incelemistir. Nedensellik testini; donemi dort doneme ayirarak uygulamis ve sonug
olarak 1981-1993 déneminde TUFE ve TEFE ile doviz kurunun tek tarafli nedenselligini tespit ederken

ERCIYES AKADEMI

| 1901 |



ERCIYES AKADEMI

1 1902 |

Meral CABAS

1994'iin ilk yarisi analize eklendiginde doviz kuruyla TUFE arasinda kargilikli nedensellik iligkisinin
varligini ifade etmektedir.

Terzi ve Zengin (1996), Tiirkiye’de doviz kuruyla enflasyon iliskisini test ettikleri ¢alismalarinda uzun
donemde doviz kuruyla enflasyon arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.
Ayrica enflasyonun doviz kuru belirlemesinde etkili oldugunu ifade etmislerdir.

Berument (2002), 1983M3-2001Mu1 donemi aylik veriler yardimiyla Tiirkiye’de reel doviz kuru ile
enflasyon iligkisini VAR yontemi ile analiz etmistir. Enflasyonu temsilen hem TUFE hem de TEFE
degiskenlerini kullanan yazar reel déviz kurunun TEFE’ye etkisinin TUFE’den daha yiiksek oldugu
sonucuna ulasmistir. Ayrica sektorel bazda déviz kuru soklarindan en ¢ok imalat sanayi ve en az tarim
sektorii etkilenmektedir.

Leigh ve Rossi (2002), Tiirkiye igin 1994M1-2002M4 donemi aylik verileri kapsayan ¢alismalarinda doviz
kuru hareketlerinin enflasyona etkisini VAR analizi ile test etmislerdir. Analizlerinde bes degiskenden
(petrol fiyatlar1 (TL), reel output, nominal déviz kuru, TEFE ve TUFE) yararlanmiglardir. Elde ettikleri
bulgulara gore doviz kurunun fiyatlara yansimasi en etkin ilk dort ayda gerceklesmekle beraber bir yilin
tizerinde goriilmiistiir. D6viz kuru en ¢ok TEFE’ye yansimaktadir.

Giil ve Ekinci (2006), 1984M1-2003Mi2 donemine ait aylik veriler yardimiyla Tiirkiye’de nominal doviz
kuruyla enflasyon iliskisini Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleriyle test etmislerdir.
Bulgulara gore degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik olduklarini ve nominal déviz kurundan
enflasyona dogru tek tarafli nedenselligin varligini isaret etmislerdir.

Siklar ve Uslu (2007), Tiirkiye’de 1994M1-2006M12 donemi aylik verileri kullandiklar1 ¢alismalarinda
do6viz kurunun TUFE ve TEFE’ye gecis etkisini vektor hata diizeltme modeliyle analiz etmislerdir. Elde
ettikleri bulgulara gore TEFE’ye gegis etkisinin TUFE’ye gecisten daha yiiksek oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica etkinin biiyiik oranda ilk ceyrekte gerceklestigini, 2001 sonras1 uygulanan dalgali
kur rejiminin gegis etkisini zayiflattigini ifade etmislerdir.

Ayvaz Giiven ve Uysal (2013), Tiirkiye i¢in doviz kuruyla enflasyon iligkisini 1983-2012 donemini
dikkate alarak Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile ssnamiglardir. Elde ettikleri
ampirik kalintilara gore degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket etmedikleri ve aralarinda karsilikli
nedenselligin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Giines (2013), calismasinda 2008-2012 donemine ait veriler araciligiyla Tiirkiye’de doviz kuru enflasyon
iligkisini VECM (Vektor hata diizeltme modeli) ile test etmistir. Sonug¢ olarak kurlardaki artisin TUFE’yi
artirdigini, dolar kurundaki artisin Euro kurundaki artistan daha etkili oldugunu ifade etmislerdir.

Korkmaz ve Bayir (2015), calismalarinda 2003M1-2014Mi11 donemi aylik veriler yardimiyla Tiirkiye'de
nominal déviz kuru ile UFE ve TUFE iligkisini Granger nedensellik testiyle ssnamislardir. Elde ettikleri
bulgulara gore, nominal déviz kurundan UFE’ye dogru ve TUFE’den nominal doviz kuruna dogru tek
tarafli nedenselligin varligini saptamiglardir.
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Yilmaz vd. (2016), 2006M1-2015M4 donemi aylik verilerle Tiirkiye’de nominal doviz kurunun {iretici ve
tiiketici fiyatlarina etkisini VAR modeli ile test etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gére nominal déviz
kurundaki 1 birimlik soka, tiiketici fiyatlar: iiretici fiyatlarindan daha diisiik tepki vermistir. Yazarlar
ayrica doviz kurundan iiretici ve tiiketici fiyatlarina geciskenligin 2001 sonrasinda diismeye devam
ettigini ifade etmislerdir.

Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017), Tiirkiye” de doviz kuruyla enflasyon iligkisini 1994-2014 dénemi i¢in VAR
yontemiyle test ettikleri calismalarinda, nominal doviz kurunda gerceklesecek 1 birimlik sokun
enflasyonu 6 aylik bir siiregte istikrarli bir sekilde artirdigin tespit etmislerdir. Ayrica déviz kurundan
enflasyona dogru tek tarafli nedenselligin varlig1 sonucuna ulasmislardir.

Akdemir ve Ozcelik (2018), calismalarinda Tiirkiye i¢in 2003M:1-2017Ms donemi aylik verileriyle doviz
kurunun TUFE ve imalat sanayi fiyatlarina etkisini SVAR analizi ile test etmislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore doviz kurunun gegis etkisinin devam ettigini ve bu etkinin imalat sanayi fiyatlarna
TUFE'den daha fazla gectigini belirtmislerdir.

Akgiil ve Ozdemir (2018), calismalarinda Tiirkiye’de faiz oraniyla déviz kurunun enflasyonla iligkilerini
2003-2016 donemi igin Diks-Panchenko dogrusal olmayan nedensellik analizi ile test etmislerdir. Elde
ettikleri bulgulara gore Politik sdylem ve Merkez Bankasi soylemini karsilastirarak; farkli donemlerde
her iki sdylemin ve sadece bir soylemin gegerli oldugunu belirtmislerdir.

Goktas (2019), Tiirkiye i¢in nominal doviz kuru ile TUFE iligkisini inceledigi ¢alismasinda 2003M:-
2018M2donemi aylik verilerden faydalanmustir. Yazar iliskiyi NARDL (Dogrusal olmayan simir testi ) ile
analiz etmis ve sonug olarak doviz kurunun pozitif ve negatif bilesenlerinin TUFE ile esbiitiinlesik
oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica TL’deki %1 birimlik deger kayb1 TUFE’yi %0.24 artirirken %1
birimlik deger artistnin % 0.17 oraninda artirdigini dolayisiyla TL'nin deger kaybindaki artisin
enflasyonu daha fazla artirdigini ifade etmektedir.

Yenice ve Yenisu (2019), Tiirkiye i¢in 2003M1-2018M4 donemi aylik verilerle doviz kuru, faiz orani ve
enflasyon arasindaki iliskiyi ARDL yaklasimi ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri yardimiyla
stnamuglardir. Elde ettikleri ampirik kalintilara goére; doviz kuruyla enflasyon arasinda tek tarafli
nedenselligin oldugunu belirtmislerdir.

Alkan ve Dagidir (2020), calismalarinda Tirkiye ekonomisinin 2005M1-2019M7 donemi aylik verileri
yardimiyla doviz kurlarindaki (Dolar, Euro) dalgalanmalarin enflasyona etkisini Kapetanios (2005)
duraganlik, Maki (2012) estiimlesme ve Engle & Granger (1987) nedensellik testleriyle ssnamislardir. Elde
ettikleri bulgulara gore déviz kurlarindaki dalgalanmalarin hem UFE hem de TUFE {izerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml etkisinin varligini ve karsilikli nedensellik iligkisine sahip olduklarin ifade
etmiglerdir.

Altmer ve Sungur (2021), ¢alismalarinda 1989M:1-2020M7 donemi aylik veriler yardimiyla Tiirkiye icin
reel efektif doviz kuruyla enflasyon iliskisini Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap ve dinamik nedensellik
testleri ile smamuslardir. Sonug olarak reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasinda tek tarafli
nedenselligin var oldugunu belirlemislerdir.
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Sanli (2022), calismasinda Tiirkiye'nin 2005-2021 donemine ait aylik veriler yardimiyla doviz kuru ve
ekonomik biiyiimenin enflasyon iizerindeki etkisini ARDL sinur testi yaklasimi ve Granger nedensellik
analiziyle test etmistir. Sonug olarak doviz kurundaki %1’lik artisin enflasyonda %0.5 artisa neden
oldugunu ve aralarinda tek tarafli nedensellik iliskisinin varligini belirtmistir.

Konak ve Pege (2023), Tiirkiye’de 2011-2021 donemi aylik veriler yardimiyla faiz orani, enflasyon ve
doviz kuru arasindaki iliskiyi ekonometrik olarak analiz ettikleri ¢calismalarinda Johansen esbiitiinlesme
ve VEC (Vektor Hata Diizeltme) modelini kullanmiglardir. Elde ettikleri ampirik bulgulara gore
degiskenlerin uzun dénemde egbiitiinlesik hareket ettiklerini, kisa donemde doviz kuru ve enflasyon
arasinda cift tarafli nedenselligin varligin1 ve uzun donemde enflasyondan kura dogru tek tarafl
nedenselligin varligini tespit etmislerdir.

B. YONTEM

1. Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 2010M11-2023Ms donemine ait aylik veri seti yardimiyla nominal doviz
kuruyla (NDK) enflasyon arasindaki iliski ekonometrik olarak sinanmaktadir. Enflasyonu temsilen
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) degiskeni alinmis ve degiskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden (EVDS) cekilmistir. Analizlerde degiskenlerin dogal
logaritmalar1 kullanilmis ve “L” Onekiyle ifade edilmistir. Ekonometrik hesaplamalar EViews 11 ve
Gauss 23 programlariyla yapilmistir. Degiskenlerin ve farklarinin Fourier fonksiyonuyla beraber zaman
yollar1 Grafik 3’te gosterilmistir. Calismada kullanilan regresyon modeli asagidaki gibidir:

Model: LTUFE:= o + 1 LNDK:+ &
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Grafik 3. Degiskenlerin Yapisal Degisimle Grafikleri
2. Ekonometrik Metodoloji

Ekonomilerde dogal afet, savas, ekonomik kriz gibi yapisal degisimler duraganlik testlerinde goz
ard1 edildiginden sonuglar etkin olmamaktadir. Ilk defa bu yapisal degisimleri; 1929’daki Biiyiik Buhran
ve 1973’deki Petrol Krizi gibi bilinen tarihleri Peron (1989) calismasinda analizine kukla degisken olarak
eklemistir. Peron (1989)"un ¢alismasi bu tarihlerin stibjektif olarak belirlenmesinin sonuglarda farklilik
yaratacag1 konusunda elestirilere maruz kalmistir. Bu dogrultuda igsel olarak tek yapisal kirilma
tahminiyle birlikte Zivot-Andrews (1992) ¢alismalarinda yeni bir birim kok testi (Z-A) gelistirmislerdir.
Zamanla Z-A birim kok testi Lumsdaine ve Papel (1997) tarafindan gelistirilmis ve iki yapisal kirilmay1
tahmin eder olmustur (Yilanci, 2017). Lee ve Strazicich (2003) {i¢ ve daha ¢ok kirilmanin tahmin edildigi
birim kok testlerinin daha giiglii olmadigini ifade etmislerdir. Artma ya da azalma yoniindeki farkl
yapidaki yapisal degisimlerin say1 ve biiyiikliigii konusunda testler optimal bagar1 gosterememektedir
(Yilanc, 2017).

Kukla degisken yardimiyla gergeklestirilen testlerin ani degisimleri dikkate almasimin (Peron 1989)
yaninda gergekte ekonomilerde yapisal degisimler yavas yavas yasanmaktadir. Bunun gibi sorunlar goz
oniinde bulundurularak trigonometrik terimlerin analize dahil edilmesiyle Fourier fonksiyonundan
faydalanilmaya baslanmistir. Fourier fonksiyonuna dahil edilen trigonometrik terimler yapisal
degisimlerin sayisi, yonii ve seklinden etkilenmemektedir ve bilinmedik degisimleri de yakalama
kabiliyetiyle kuvvetli sonuglara ulasmaktadir (Gallant, 1981).

Bu anlamda ¢alismada KPSS duraganlik testine Fourier fonksiyonu eklenerek gelistirilen Fourier
KPSS (FKPSS) birim kok testi kullanilmistir. Teste ait matematiksel ifade asagida gosterilmistir (Becker
vd., 2006):

ye=X'B+Zy +re+u ut : duraganlagmis hata terimini 1)
ri=Te1+ Et er: 0¢2 varyans ile bagimsiz, benzer dagilimli hata terimini

Zi= [sin (21tkt/ T), cos (27tkt/ T)]’ ()
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t:trendi T: Ornek biiyiikliigiinii k: frekansi ifade etmektedir.

Z: trigonometrik terimleri iceren vektordiir. y:‘nin seviyede birim kok igerip icermedigi X=[1] ile
stnanmaktadir. Birim kokiin varliginin smandigi temel hipotezi Ho: 0>=0 seklindedir. Sinamada
kullanilan istatistik hesaplanirken denklem (3)'iin kalintilarindan faydalanilmaktadir:

ye=ao+ fi+ e (diizeyde birim kok test edilir) 3)
Test istatistiginin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir:
Tu (k) =[1/T2 (¥1_; St(k)?) 1/0? 4)

Modelin trigonometrik terimlerinin anlamli olup olmadig1 Ho: y1=y2=0 hipotezi ile test edilmekte
ve testte kullanilan istatistik denklem (5)'de goriilmektedir:

Fi(k) =[(KKTo-KKT1 (k))/2] /[KKT1(k)/(T-q)] )
i=u,7T q:agiklayic: degisken sayis

Degiskenlerin uzun donem iligkileri Tsong vd. (2016)'nin Fourier fonksiyonlarini kullanarak
gelistirdikleri Fourier Shin estiimlesme testiyle smanmistir. Test FKPSS duraganlik testinden
esbiitiinlesme testi icin uyarlanmistir. Testin matematiksel modeli asagida gosterilmistir:

ye=detxi’ pn Nt = Yrtvi Yt =Yertut Xt= Xt1+vn 6)
d=060tf: (sabit var) d=00t O1:+ft (sabit ve trend var)
fe=ax sin (2tkt/ T)+Px cos (2tkt/ T) fi:Fourier fonksiyonu )

Fourier Shin test istatistigi, denklem (6)’daki matematiksel ifadeye trigonometrik terimlerin
eklenmesiyle elde edilmis ve denklem (8)'de gosterilmistir:

ye= o0 +xt’ Btax sin (2mkt/ T)+Px cos (2tkt/ T)+ xi” p+ v1e (8)
Fourier Shin (FSHIN) test istatistigine ait matematiksel ifade asagidaki gibidir:

CIf"=T2w'}? Y=, St? )

T:gozlem sayisint  w'72: Uzun donemli hata terimi varyanst

St2: Kalintilara ait kismi toplamlari ifade etmektedir.
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Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Nazlioglu vd. tarafindan 2016 yilinda Toda-Yamamoto
| 1906 | testinde uygun frekans degerini 1<k<5 araliginda bilgi kriterleri ile belirlemeyi Onerdikleri ve
gelistirdikleri Fourier Toda-Yamamoto (FTY) testiyle stnanmustir. Teste ait matematiksel ifadenin elde
edilisi asagidaki gibidir:

y=a(t)+ Pyt P2 yrzt.. .+ Pprd Yegrart € (10)
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a(t): yi ‘de meydana gelebilen tarihi belli olmayan yapisal degisimleri gosterir.

a(h)= a0+ 5=y yusin(2mkt/ T)+ X i—q v cos(2mkt/ T) (11)

n: frekans sayis

yik: frekans boyutunu olcer

yax: : frekans degisimini lcer
Denklem (11) denklem (10)'da yerine yazildiginda denklem (12) elde edilmektedir.

y=aotyi_y Yusin2nkt/T)+ Y=y Vakcos(21tkt/ T)+pryert.. .+ Ppsa Yipra)+et (12)
Tek Fourier frenkasina ait gosterim denklem (13)'de gosterilmistir.

a(t)= ao +ysin(2nkt/ T)+y2 cos(2rkt/ T) (13)
Denklem (13) denklem (10)'da yerine yazildiginda denklem (14) elde edilmektedir.

y=ao +y1sin(2nkt/ T)+ y2 cos(2mtkt/ T)+ 1 yrrt...+ Pprd Yrgrart (14)

C. BULGULAR

Bu boliimde ekonometrik analizlerden elde edilen bulgular raporlanarak tartisilmaktadir.
Analizlere ilk olarak degiskenlerin duraganlik stnamasi ile baglanmistir. Duraganlik ssnamalar1 Fourier
yaklagimina dayanan Fourier KPSS duraganlik testi ile gerceklestirilmis ve elde edilen bulgular Tablo
1"de gosterilmistir.

Tablo 1. FKPSS Duraganlik Testi Sonuglar:

Degiskenler Frekans MinKKT FKPSS KPSS F Test Istatistigi
LTUFE 1 20.13176 0.576742 (10) 71.00794
LNDK 1 36.00877 0.578816 (10) 96.55348
DLTUFE 1 0.034141 0.037749 (6) 7.802493
DLNDK 1 0.242696 0.064345 (6) 0.324112 (3) 1.828837

Not: Parantez igleri Newey-West yontemiyle otomatik olarak bulunan bant genisligidir. F Test Istatistiginin tablo degerleri %1, %5 ve
%10 anlamliliga gore sirastyla 6.730, 4.929 ve 4.133, FKPSS test istatistiginin tablo degerleri (k=1 ve T=500 i¢in) 0.2709, 0.1696 ve 0.1294,
KPSS testinin tablo degerleri 0.7390, 0.4630 ve 0.3470’dir (Becker vd., 2006).

Tablo 1'de degiskenlerin diizey degerlerine ait F test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik olmasi
trigonometrik terimlerin anlamli oldugunu gostermekte ve FKPSS testinin uygulanabilecegi anlamina
gelmektedir. FKPSS test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik olmasi birim kokiin olmadigin ifade
eden yokluk hipotezini reddetmektedir. Diizeyde her iki degisken de birim kok icermektedir.
Degiskenlerin fark degerlerine tekrar FKPSS testi uygulandiginda DLTUFE degiskenine ait F test
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istatistigi anlaml ¢cikarken DNDK degiskenine ait istatistik anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla nominal déviz
kurunun fark degerine standart KPSS testi uygulanmis ve her iki degisken de fark degerinde
duraganlasmistir. Fark duragan olan degiskenlerin uzun donemli iligkileri Fourier Shin testiyle sitnanmis
olup elde edilen ampirik kalintilar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. FSHIN Estiimlesme Testi Sonuglari

E(:;l:lmetnk Frekans MinKKT Fourier Est.Test ist. Shin Est. Test ist.  F Test Ist.
LTUFE=f(LNDK) 1 0.124014 0.049 (8) 0.303693 (9) 106.9246

Not: Fourier estiimlesme test istatistiginin tablo degerleri (m=0 ve p=1) %1, %5 ve %10 anlamliliga gére 0.198, 0.124 ve 0.095 ve F
testinin tablo degerleri {isteki anlamlilik seviyelerine gore sirayla 5.774, 4.066 ve 3.352 seklindedir (Tsong, 2016).

Tablo 2 incelendiginde F test istatistiginin tablo degerlerine gore biiyiikliigii trigonometrik terimler
anlamlidir ve FSHIN testi uygulanabilir anlamina gelmektedir. Fourier Shin estiimlesme testi literatiirde
gecen cogu estiimlesme testinden farkli olarak temel hipotezde estiimlesme iliskisinin var oldugunu test
etmektedir. FSHIN test istatistiginin kritik degerlerden kiigiik olmasi temel hipotezin reddedilemedigi
anlamma gelmektedir. Dolayisiyla uzun dénemde nominal déviz kuru ile enflasyon estiimlesme
iliskisine sahiptir. Degiskenlerin uzun donem iligkilerinin yonti, biiyiikliigli ve niteligini anlayabilmek
adina bir sonraki adimda FMOLS ve DOLS katsay1 tahminleri gerceklestirilmis ve bulgular Tablo 3'de
gosterilmistir.

Tablo 3. FMOLS ve DOLS Katsay1 Tahminleri

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Ist. Olasilik
FMOLS
LNDK 0.866910 0.096126 9.018456 0.0000™
C 4.572756 0.504608 9.061999 0.0000™
CcC 0.330416 0.451320 0.732109 0.4653
SS 0.300020 0.067305 4.457614 0.0000™"
DOLS
'E LNDK 0.844314 0.097800 8.633076 0.0000™"
% C 4.666703 0.508674 9.174244 0.0000™"
é CcC 0.247736 0.454748 0.544776 0.5868
| 1908 | SS 0.274082 0.063905 4.288919 0.0000™

Not: ™, %1 anlamlilig1 ifade eder.

Uzun donem katsay1 tahminleri incelendiginde her iki tahmincinin de tutarli sonuglar verdigi
goriilmektedir. Uzun donemde nominal doviz kurundaki %1’lik artisla enflasyon, FMOLS tahmincisine
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gore, %0.86 ve DOLS tahmincisine gore, %0.84 oraninda artmaktadir. Trigonometrik terimlerden siniis
fonksiyonuna ait olasiligin her iki tahminci i¢in de anlamli olmas1 dogrusal olmayan katsay1 tahminlerini
kullanabilecegimiz anlamina gelmektedir. Son olarak nominal doéviz kuru ile enflasyon arasindaki
nedensellik sinamas: yine Fourier yaklasimina dayanan ve Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testiyle gerceklestirilmistir ve ampirik kalintilar Tablo 4’te
gosterilmistir.

Tablo 4. FTY Nedensellik Testi Sonuglari
Asimptotik Olasilik  Bootstrap Olasilik

Yokluk Hipotezi F Test ist. Degeri Degeri Nedensellik iligkisi
LNDK»LTUFE 46.341859 0.000 0.000™ VAR
LTUFE-»LNDK 9.4322099 0.002 0.005™ VAR

Not: Analiz 20000 simiilasyon ile gerceklestirilmistir. ™, %1 anlamlilig1 ifade eder.

Nedensellik testinden elde edilen bulgulari inceledigimizde, hem nominal d6éviz kurundan
enflasyona hem de enflasyondan nominal d6viz kuruna nedensellik iligkisinin olmadigin belirten temel
hipotezler %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda gift tarafl
nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Sonug

Tiirkiye’de doviz kuru ile enflasyon iligskisinin ekonometrik olarak incelendigi bu calismada
2010M11-2023Ms donemi aylik veriler kullamlmugtir. Tlk olarak degiskenlerin duraganligi FKPSS birim
kok testiyle stnanmis ve fark duragan olduklar1 belirlenmistir. Degiskenlerin uzun donemli iligkileri
FSHIN estiimlesme testiyle test edilmis ve elde edilen ampirik kanitlara gore, degiskenler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Bu sonug; Rittenberg (1993), Terzi ve Zengin (1996), Giil ve
Ekinci (2006) ve Konak ve Pege (2023) ile uyumlu olarak elde edilmistir.

Bir sonraki adimda uzun donemli iliskinin niteligini anlamak adina FSHIN modeli kapsaminda
FMOLS ve DOLS tahmincileriyle katsay1 tahmini yapilmis ve nominal déviz kurunun katsayis1 pozitif
ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Nominal doviz kurunun %1’lik artis1 enflasyonu
FMOLS tahmincisine gore %0.86 oraninda DOLS tahmincisine gore de %0.84 oraninda artirmaktadir.
Tiirkiye’de doviz kurundaki artisin enflasyonu tetikledigine dair elde edilen bulgular; Berument (2002),
Leigh ve Rossi (2002) ve Sanl1 (2022) ile tutarh ¢ikmustir.

Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testiyle test edilmistir. Elde edilen bulgular déviz kuru ve
enflasyon arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir. Belirlenen nedensellik
iligkisi literatiirde; Ulengin (1995), Altinay (1996), Ayvaz Giiven ve Uysal (2013), Konak ve Pege (2023)
ile tutarli olarak saptanmustur.

Calismadan ¢ikan tiim sonuglara gore nominal déviz kuru, uzun dénemde enflasyonla birlikte
hareket etmekte, istatistiksel olarak anlamli bir sekilde enflasyonu tetiklemekte ve karsilikli nedensellik
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iliskisine sahip olmaktadir. Calismadan elde edilen sonuglar goz oOniinde bulunduruldugunda
enflasyonun onlenebilmesi igin doviz kurundaki dalgalanmalarin kontroliiniin saglanmasi kritik 6neme
sahiptir. Fiyat istikrarini saglamakla yiikiimlii Merkez Bankasi'nin para politikas: araci olarak kullandig:
kisa vadeli faiz oranini, iilkeden sermaye g¢ikisini engellemek icin diinya faiz oranlarinin altina
diisirmemesi gerekmektedir. Sermaye c¢ikislarinin engellenmesi ve {iilkeye portfdy yatirimlar ile
dogrudan yabanci yatirnmlarin gelebilmesi igin giiven ortaminin ve istikrarin saglanmas: da oldukga
onemlidir. Politika yapicillar bu konuda stirdiiriilebilir politikalar iireterek bu politikalarin
uygulanmasini saglamalidir. Do6viz kurundaki artislarin ithal girdi yoluyla maliyetleri artirdig:
diistinildiigiinde, yiiksek oranda ithal girdi kullanan sanayi sektorleri belirlenerek doviz kurundaki
dalgalanmalara kars: devlet tarafindan desteklenmelidir. Turizm sektoriiniin sagladig1 doviz gelirlerini
artirmak igin sektoriin verimliligini artirici politikalar gelistirilmelidir. Tiim bu Onerilerin doviz
gelirlerini artirarak kur artislarini engelleyecegi dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanmasina yardimci
olacag: diistiniilmektedir.

Etik Kurul Izni

Bu makale etik kurul izni gerektiren bir ¢alisma grubunda yer almamaktadir.
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