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OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye’'deki déviz kuru ve enflasyon iliskisi zaman serileri analiziyle
2003:Q1-2017:Q3 dénemi iicer aylik veriler kullanilarak arastirilmistir. Calismada
VAR analizi yapilarak etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve Granger
nedensellik testi analizi yapilmistir. Granger nedensellik analizinden elde edilen
bulgulara gore, reel efektif doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik
iliskisinin oldugu, tespit edilmistir. Ayrica enflasyondan ekonomik biiyiimeye dogru
tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir.
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ABSTRACT

In this study, the relationship among the exchange rates, and inflation in Turkey is
examined with time series analysis by using quarterly period data of 2003:Q1-
2017:Q3. In this study, it is obtained Impulse-Response Functions, Variance
Decomposition and analysis of Granger Casuality test by using VAR analysis.
Acording to the results that is derived from Granger Casuality analysis, while it is
found one way causality relation from real effective exchange rate to inflation,.
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1. Giris

Ulusal paranin yabanci para karsisinda deger kazanmasi ya da deger kaybetmesi doviz
kurlarin1  degistirmektedir. Doviz kurunda meydana gelecek degisimler iilkeler
arasinda mal, hizmet ve sermaye akimlar1 yaninda, ekonomik biiyiime ve enflasyon
gibi degiskenleri de etkilemektedir. Bu degiskenlere iliskin ekonomi politikasi
amaclarinin gerceklestirilebilmesi i¢in doviz kuru sisteminin se¢imi gereklidir. Doviz
kurunda meydana gelen degisimlerin enflasyon iizerindeki etkisi doviz kurunun
fiyatlara gecis etkisi yoluyla anlatilmaktadir. D6viz kurunun biiytime tizerindeki etkisi
ise, esnek kur sisteminde doviz talebinde meydana gelen artis ile birlikte ulusal paranin
degerini yitirmesi ihracati artirirken ithalati azaltacak ve boylece ekonomik biiyiime
olumlu etkileyecektir. Ulkedeki enflasyonu diisiirmek igin hiikiimetin sabit kur
sistemini uygulamasi sonucunda enflasyonun diisiirilememesi ulusal paranin deger
kazanmasina neden olacak ve bu da ithalati artirirken ihracati azaltacak. Bdylece
ekonomik biiyiime olumsuz etkilenecektir.

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinin 2003:Q1-2017:Q3 donemini kapsayan
enflasyon, ve doviz kuru iligkisi ampirik bir uygulamayla incelenmistir. Tiirkiye’de
2003:Q1-2017:Q3 donemleri arasinda 2008 kiiresel kriz donemini igerdigi igin bu
donem kukla degisken kullanilarak analize dahil edilmistir. Bu c¢aligmanin amaci,
enflasyon ve doviz kuru arasinda bir iliskinin olup olmadigi, boyle bir iliski varsa
yoniiniin ne oldugu, yoniiniin kullanilan yonteme gore gosterdigi degiskenligi
ekonometrik bir analizle saptamaktir. Ayrica Tiirkiye’de 2003:Q1-2017:Q3 donemine
ait ticer aylik verilerle ekonometrik analiz yapilarak enflasyon ve doviz kuru iligkisine
dair iktisat yazinina katkida bulunmaktir.

2. Enflasyon ve Doviz Kuru Arasindaki fliski
2.1 Teorik Bakisicisi

Doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligki ilk kez Dornbusch (1987) tarafindan
aciklanmistir. Aslinda enflasyon, doviz kurunu etkileyen faktorlerden biri ve aym
zamanda doviz kurundan da etkilenen bir faktor de olarak da goriilebilir.

Dolayistyla doviz kurundaki herhangi bir degisimin ¢esitli kanallar yoluyla yurtici
fiyat diizeyini etkilemesi literatiir de gecis etkisi diger bir degisle gegiskenlik olarak
nitelendirilmektedir.

Doviz kurlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalar birgok kanal vasitasiyla enflasyonu
dogrudan etkileyebilmektedir. Agenor ve Montiel (1996), doéviz kuru
dalgalanmalarinin  enflasyonu nasil etkiledigine dair dort ana kanaldan
mekanizmasindan bahsetmistir:
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Bu kanallardan birincisi disa agik kii¢iik bir ekonomide, enflasyonu ithal ikame
mallarinin  fiyatlar1 ve ticarete konu olan mallarin fiyatlari direkt olarak
etkileyebilmektedir. ikinci olarak déviz kurlarinda yasanan bir degisim ithal girdi
fiyatlarinin yerli para cinsinden maliyetlerini artirarak, yerli nihai mallarin fiyatlarin
dolayli olarak artirabilir. Ugiincii olarak, déviz kurundaki dalgalanmalardan dolayi,
doviz kurlarinda ortaya cikan belirsizlikler yurt ici iireticilerin karalari etkileyerek
yurt i¢i fiyatlarin artmasina neden olacaktir. Son olarak. Yabanci paralara {icretlerin
endekslenmesi nominal Ucretleri artiracak, bu da iiretim maliyetlerini ve dolayisiyla
enflasyonu arttiracaktir. (Agenor, 25,1996).

Svensson'a gore (2000) parasal aktarim mekanizmasi igerisinde doviz kurunun etkisi
oldukga biiyiiktiir. Buna gore doviz kurundaki degismeler ii¢ farkli kanal iizerinden
enflasyonu etkilemektedir. ilk olarak, agik bir ekonomide doviz kurlarindaki bir
degisme yurt ici ve yurt dis1 mallar arasindaki nispi fiyatlari etkilemektedir. Bu da net
ihracat1 etkileyerek enflasyon iizerinde etki yaratmaktadir. Ikinci olarak, doviz
kurundaki degismeler tiiketici fiyat endeksini direkt etkileyecektir. Bu etki net
ihracatin yarattigi dolayl etkiden ¢ok daha kisa siirede gergeklesecektir. Son olarak
doviz kurundaki degismelere bagli olarak ticret diizeyi yurt igindeki fiyat artisina uyum
gostermekte ve yeniden ayarlanmaktadir (Sevensson, 154, 2000).

Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin biiyiikliigii ve hizi, doviz kuru sistemlert, tilkelerin
disa aciklik derecesi doviz kurlarin fiyatlara yansima etkisini etkilemektedir. Eger
kurlardaki dalgalanmalar kiigiik olursa firmalar genellikle bu degisimi fiyatlara
yansitmayabilir. Esnek kur sistemi ile sabit doviz kur sistemi kiyaslandiginda esnek
kur sisteminde doviz kuru ile fiyatlar arasindaki iliski 6nemini yitirmektedir. Disa
aciklik derecesi yliksek olan iilkelerin doviz kuru hareketleri ara ve nihai mal
fiyatlarinda daha biiyiik dalgalanmaya yol agacaktir. (Bal vd., 2017: 247).

Kisaca Doviz kuru degisikliklerinin mal ve hizmet fiyatlarinda meydana getirdigi
degisiklik olarak bilinen ge¢is etkisi, iktisat literatliriinde ii¢ farkli boyutta ele
alimmaktadir. Bunlar doviz kuru degisikliklerinin; ithalat fiyatlarina gegisi, ihracat
fiyatlarina gecisi ve son olarak yurtigi fiyatlara gegisidir. (Ergin, 25,2015)

Sonug olarak esnek kur sistemi altinda yerli paranin deger kaybetmesinin enflasyonu
arttirict bir etkisin olmas1 beklenmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde her iki goriis de test edilmis ve incelenmistir. Iktisat literatiiriinde bu
konuda ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu g¢alismalar kurun fiyatlar tizerindeki
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etkisini belirleyen faktorleri aragtiran calismalar ve kurdan enflasyona gegisin
boyutunu ve derecesini arastiran ¢alismalar olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.

Glinlimiiz en popiiler konulardan biri D&viz kurlarinin i¢ fiyatlara gecis etkisi
iizerinedir. Ozellikle yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde déviz kurunun gegis etkisi
oldukea biiyiik gézlemlenmistir. Yani yiliksek enflasyon yiiksek gecis etkisi anlamina
gelmektedir. Edwards (2006) yaptigi bir ¢alismada enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan iilkelerde doviz kurunun gegis etkisini diisiik bulmustur.

Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan analizlerin ¢ogunda ise doviz kurundaki degismelerin
etkisi TUFE’den ziyade UFE iizerinde goriilmiistiir. Bu aslinda kurdaki degismeler
oncelikle maliyetleri sonra da fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir anlamina
gelmektedir.

Albuquerque ve Portekiz (2005) doviz kuru ve enflasyon volatilitesi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bunun i¢in iki degiskenli bir GARCH modeli olusturmuslardir.
Berument (2002) doviz kurunun enflasyon tizerindeki etkilerini incelemistir. Analiz
sonucunda Doviz kurunun enflasyonu etkiledigi tespit edilmistir.

Ito ve Sato (2006), c¢alismasinda Endonezya, Giiney Kore, Tayland, Malezya ve
Singapur‘dan olusan 5 Giineydogu Asya llkesi i¢in 1993-2005 yillar1 arasinda doviz
kurunun geciskenliginin VAR analizi ile incelemislerdir. 1998 Ekonomik krizinin
yasandig1 lilkelerde doviz kurunun ithalat fiyatlar tizerindeki gegiskenligin yiiksek
oldugu, Endonezya {ilke ekonomilerinde déviz kurunun tiiketici fiyat endeksine
gecisliligi ise diigiik oldugu tespit edilmistir.

Beirne ve Bijsterbosch (2009), Cek Cumhuriyeti, Bulgaristan, Macaristan, Estonya,
Litvenya, Polonya, Letonya, Slovakya ve Romanya’dan olusan 9 Dogu ve Orta Avrupa
ekonomisi i¢in doviz kuru gegiskenligini 1995-2008 yillar1 arasinda VAR analizi
yontemiyle incelemistir. Analiz sonucunda déviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegislilik
derecesi uzun donemde ortalama olarak 0,6 olarak hesaplanmis ve sabit doviz kuru
rejiminin ¢esitli formlarini kullanan Bulgaristan, Estonya, Litvanya ve Letonya’da
gecisilik derecesinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Sheefeni ve Ocran (2014), calismasinda Namibya ekonomisi ig¢in 1993- 2011 yillar
arasindaki doviz kurunun yurti¢i fiyatlara geciskenligini VAR analizi yontemiyle
incelemistir. Analiz sonucuna gore, doviz kurundaki degisimlerin yurtici fiyatlar
iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, etkinin uzun
donemde artig gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Kumar (2014), Hindistan ekonomisi i¢in doviz kuru gegiskenligini 1995-2013
donemini kapsayan verileri kullanarak VAR analizi ile incelemistir. Bunun sonucuna
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gore, doviz kuru giriskenliginin oldukca diisiik oldugu fakat kiiresel enerji ve emtia
fiyatlarindaki dalgalanmanin yurti¢i fiyatlara etkisinin oldukca etkili oldugu
saptanmistir.

Helali ve arkadaslar1 (2014), Tunus ekonomisi i¢in 1993-2011 yillar1 arasinda Var
analizini kullanarak doviz kurunun uzun ve kisa donemdeki giriskenligini
incelemislerdir. Analiz sonucuna gore doviz kurunun ithalat fiyatlar1 ve fiyatlar genel
diizeyi tizerinde giiclii bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica déviz kuru
rejimlerindeki degisim siirecinde énemli finansal riskler ortaya ¢iktig1 saptanmustir.
Bu donemlerde, Merkez Bankasinin fiyatlar genel diizeyindeki kontrol giiciiniin
azaldig1 ifade edilerek, bu donemlerdeki geg¢islilik diizeyinin arttifi sonucuna
ulagilmistir.

McCarthy (2000), doviz kurunun fiyatlar {izerindeki etkisini boyutunu ve
blytikliginic VAR modeli yaklagimi ile Olgerek sonraki yillarda yapilacak
caligmalara Oncii olmus ve s6z konusu ¢alisma ile birlikte bu konu hakkinda yapilan
calismalarin sayisi hizla artmistir. McCarthy ¢alismasinda, dokuz gelismis tilkenin
VAR modeli ile doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin tiretici ve tiiketici fiyatlari tizerindeki
etkisini arastirmistir. incelemede 1976:1 —1998:11 dénemine ait petrol fiyat:, cikti
acigl, doviz kuru degisimi, ithalat fiyatlar, liretici fiyat endeksleri kullanilmistir.
Déviz kurundan UFE’ye ve TUFE’ye gegis, ithalat fiyatlarindan gecisetkisine kiyasla
daha etkisiz kalmakla birlikte, tiretici fiyatlarinin ithalat fiyat soklarna tiiketici
fiyatlarindan daha fazla tepki verdigini ortaya konulmustur. (McCarthy, 111, 2002)

Doéviz kurunda ortaya cikan oynakliklarin fiyatlara gegis etkisinin biiyiikliigiini
arastiran ¢ok sayida ¢aligma yer almaktadir. Bu calismalarda kullanilan degiskenlerin,
verilerin kapsadigi donemlerin ve caligmalarin yapildigi iilkelerde uygulanan para
politikalarinin farkli olmas1 gibi nedenlerden dolay: elde edilen sonuglar farklilik
gostermektedir(Alptekin vd, 34, 2016)

Ito ve Sato (2006), calismasinda Endonezya, Giiney Kore, Tayland, Malezya ve
Singapur’dan olusan 5 Giineydogu Asya iilkesi i¢in 1993-2005 yillar1 arasinda doviz
kurunun geciskenliginin VAR analizi ile incelemislerdir. 1998 Ekonomik krizinin
yasandig1 llkelerde doviz kurunun ithalat fiyatlarn tizerindeki gegiskenligin ytliksek
oldugu, Endonezya ililke ekonomilerinde doviz kurunun tiiketici fiyat endeksine
gecisliligi ise diigiik oldugu tespit edilmistir.

Beirne ve Bijsterbosch (2009), Cek Cumhuriyeti, Bulgaristan, Macaristan, Estonya,
Litvenya, Polonya, Letonya, Slovakya ve Romanya’dan olusan 9 Dogu ve Orta Avrupa
ekonomisi i¢in doviz kuru gegiskenligini 1995-2008 yillar1 arasinda VAR analizi
yontemiyle incelemistir. Analiz sonucunda doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecislilik
derecesi uzun donemde ortalama olarak 0,6 olarak hesaplanmis ve sabit doviz kuru
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rejiminin ¢esitli formlarini kullanan Bulgaristan, Estonya, Litvanya ve Letonya’da
gecisilik derecesinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Sheefeni ve Ocran (2014), calismasinda Namibya ekonomisi i¢in 1993- 2011 yillart
arasindaki doviz kurunun yurti¢i fiyatlara geciskenligini VAR analizi yontemiyle
incelemistir. Analiz sonucuna gore, doviz kurundaki degisimlerin yurti¢i fiyatlar
iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, etkinin uzun
donemde artig gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Kumar (2014), Hindistan ekonomisi i¢in doviz kuru gegiskenligini 1995-2013
donemini kapsayan verileri kullanarak VAR analizi ile incelemistir. Bunun sonucuna
gore, doviz kuru geciskenliginin oldukea diisiik oldugu fakat kiiresel enerji ve emtia
fiyatlarindaki dalgalanmanin yurti¢i fiyatlara etkisinin olduk¢a etkili oldugu
saptanmigtir.

Helali ve arkadaslar1 (2014), Tunus ekonomisi i¢in 1993-2011 yillar1 arasinda Var
analizini kullanarak doéviz kurunun uzun ve kisa donemdeki geciskenligini
incelemislerdir. Analiz sonucuna gore déviz kurunun ithalat fiyatlar1 ve fiyatlar genel
diizeyi lizerinde gii¢lii bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica doviz kuru
rejimlerindeki degisim siirecinde onemli finansal riskler ortaya ¢iktigi saptanmaistir.
Bu donemlerde, Merkez Bankasinin fiyatlar genel diizeyindeki kontrol giiciiniin
azaldig1 ifade edilerek, bu donemlerdeki gecislilik diizeyinin arttigi sonucuna
ulagilmistir.

Isik, Acar ve Isik (2004), calismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 1982:1-2003:4
donemini kapsayan aylik verilerle enflasyon ile doviz kuru iliskisini belirlemek i¢in
Johansen’in ¢oklu esbiitiinlesme analizi yontemini uygulamiglardir. Analiz sonucuna
gore enflasyon ile doviz kuru iliskisinin uzun dénemli oldugu tespit edilmistir. Buna
gore doviz kuru ile enflasyon iligkisinin pozitif yonlii oldugu belirlenmistir.

Giil ve Ekinci (2006), Tiirkiye icin 1984-2003 donemine ait aylik verileri kullanarak
enflasyon ile doviz kuru iligkisini belirlemek i¢in yapilan analiz sonucuna gore doviz
kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellige rastlanilmistir.

Mizrak ve Sever (2007), calismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 1987-2006 yillari
arasindaki verileri kullanarak doviz kuru gegigkenligini VAR analizi yontemine gore
test etmislerdir. Analiz sonucunda doviz kuru degigmelerinin enflasyon iizerinde etkili
oldugu saptanmaistir.

Peker ve Gormiis (2008), calismasinda Tirkiye i¢in 1987:1-2006:3 donemine ait
verileri kullanarak doviz kurunun enflasyona gecis etkisi i¢in yaptigi VAR modeli
analizine gore fiyatlar genel diizeyindeki degismelerin doviz kuru hareketlerine %72
oraninda duyarlilig1 goriilmektedir.
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Dilbaz Alacahan (2011), Tiirkiye i¢in enflasyon ile doviz kuru iliskisini belirlemek
icin yaptig1 calisma sonucunda doviz kurundaki degisikliklerin yurti¢i fiyatlari
etkiledigi tespit edilmistir.

Ayvaz Giliven ve Uysal (2013), calismasinda Tirkiye i¢in 1983-2012 donemini
kapsayan yillik verilerle reel efektif doviz kuru ile enflasyon iligkisini Granger
Nedensellik ve Es biitiinlesme analizine gore incelemistir. Analize gore reel efektif
doviz kuru ile enflasyon iliskisinin ¢ift yonlii oldugu gézlemlenmistir.

Ayvaz Giliven ve Selim (2014), calismasinda Tiirkiye i¢in 1990-2012 donemine ait
yillik verileri kullanilarak enflasyon, reel efektif doviz kuru ve issizlik iligkisini
belirlemek icin ekonometrik analiz yapmistir. Analiz sonucuna gore Uygulanan
Granger nedensellik analizi sonucuna gore reel doviz kurundan, issizlik ve enflasyona
dogru bir nedenselligin oldugu saptanmustir.

Cetinkaya ve Tiirk (2015), ¢alismasinda Tiirkiye i¢in doviz kurundan fiyatlara gecis
etkisini 1987-2013 donemine ait verileri kullanarak Granger Nedensellik analizi ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda doviz kurundan enflasyona dogru tek yonli
nedensellige rastlanilmistir.

Korkmaz ve Bayir (2015), ¢alismasinda Tiirkiye icin 2008:1-2014:11 donemine ait
aylik verileri kullanilarak nominal doviz kurunda meydana gelen oynakligin yurt
icindeki fiyatlara yansimasini analiz yaparak incelemistir. Analiz sonucunda tiiketicCi
fiyat endeksinden

4.Ekonometrik Analiz

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisindeki reel efektif doviz kuru, biliylime
ve enflasyon arasindaki iliski zaman serileri yardimiyla ekonometrik analiz
yontemleriyle incelenmistir.

4.1. Kapsam ve Veri Seti

Calismada kullanilan orijinal veriler 2003:Q1-2017:Q3 dénemine ait iicer aylik TUFE
bazli (2003=100) Reel Efektif Déviz Kuru ve TUFE (2003=100) serileri Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi(EVDS)’den elde
edilmistir. Uger aylik 2009 bazli GSYH zincirlenmis hacim endeks degerleri Tiirkiye
Istatistik Kurumu sitesinden almmistir. Elde edilen GSYH Zincitlenmis Hacim
Endeks degerleri 2003=100 olacak sekilde doniistiiriilmiistir. Calismada esas
ilgilendigimiz kur ve enflasyon serilerini temsilen mevsimsellik etkisi
gorilmediginden mevsimsel olarak diizeltilmemis REDK, mevsimsel olarak
diizeltilmis TUFE verilerinin logaritmalari alinarak analiz yapilmistir.
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4.2 Ekonometrik Yontem ve Ampirik Sonuclar

Calismanin bu kisminda teorik olarak anlatimina yer verilen ve degiskeler arasindaki
iliskiyi belirlemek amaciyla uygulanan ekonometrik analizlere ve ampirik sonuglara
yer verilmistir. Yapilan analizde Reel Efektif Doviz Kuru serisini temsilen LNREDK,
enflasyonu temsilen Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE) serisi LNTUFE seklinde
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla ADF Birim Kok
Testi, VAR analizi ve Granger Nedensellik Testi Analizi uygulanmistir.

4.2.1 Duraganhk Testi

4.2.1.1ADF Birim Kok Testi

Duragan olmayan degiskenlerle yapilan ekonometrik analiz sonuglari sahte regresyona
neden olmaktadir. Bu nedenle analizde kullanilacak degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Kullanilan degiskenlerin duraganliginin belirlenmesi i¢in birim kdk
analizleri uygulanmaktadir(Ozgelik ve Uslu, 2017: 37). Bir zaman serisinin duragan
olup olmadigi genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kok testi
uygulamasi ile tespit edilmektedir(Cogiircii, 2011: 188).

Bu ¢alismada degiskenlerin duraganliginin belirlenmesinde Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi kullanilarak ulagilan sonuglar Tablo .1°de gosterilmektedir.
Tablo .1 ADF Birim Kok Test Sonuglari(Prob* Degerleri)

DEGISKEN SABITLI SABITLI -TRENDLI
LNREDK 0.0985** 0.0399*

LNTUFE 0.8933 0.0988**
D(LNTUFE) 0.0000* 0.0000*

D; serilerin farklarmi, **, %10 diizeyinde anlamliligi, *,%1,%5 ve%10
diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Degiskenlerin diizey degerlerinin duraganhig tespit edildikten sonra farklari alinmis
degerlerine ADF Birim Kok Testi uygulanmistir. Tablo 3.1°de belirtilen ADF Birim
Kok Test sonuglarindan elde edilen bulgulara gore reel efektif doviz kuru serisinin
diizey degerlerinde duragan oldugu, enflasyon (LNTUFE) serisinin birinci dereceden
-- duragan oldugu tespit edilmistir. Buna bagli olarak reel efektif doviz kurunun diizey
degerinde, enflasyon (LNTUFE) serisinin birinci farki almarak analizler
stirdiriilmiistiir.

4.2.1.2 VAR Analizi

VAR modeli zaman serisi degiskenlerinin ig¢sel ve digsalligin belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Bu modelde kullanilan tiim degiskenler i¢sel kabul edilmektedir.
(Y1lmaz, 2016: 44).

Duragan olmayan ve esbiitiinlesme iligkisi tespit edilemeyen degiskenlerin birbirleri
arasinda bir nedenselliligin olup olmadigmmi incelemek i¢in VAR analizi
yapilmaktadir. (Yilmaz, 2016: 44). Zaman serileri i¢in olduk¢a sik kullanilan VAR
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modelindeki bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerine yer verilmesi bu modelden
elde edilen sonuglarla gelecege yonelik yapilan tahminleri giiclendirmektedir.
(Ozgelik ve Uslu, 2017: 41).

VAR modeli i¢in ilk yapilmasi gereken gecikme uzunluklarinin belirlenmesidir.
Calismada gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in maksimum gecikme uzunlugu 4
olacak sekilde secilmistir. Asagidaki tabloda yansitilan sonuglara gore en uygun
gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

Tablo.2 Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 317.4595 | NA 1.58e-09 | -11.75319 | -11.53014 | -11.66741
1 344.5255 | 49.02512 | 8.00e-10 | -12.43492 | -11.87729 | -12.22049
2 364.2315 | 33.46304 | 5.37e-10 | -12.83892 | -11.94672 | -12.49582
3 401.4139 | 58.93066* | 1.87e- - - -

10* 13.90241* | 12.67563* | 13.43065*
4 405.9951 | 6.742068 | 2.26e-10 | -13.73566 | -12.17430 | -13.13524

* QOlciit tarafindan secilen gecikme uzunlugunu gostermekte

LR: Ardisik modifiye Olabilirlik Oram Testi istatistigini gostermekte,
FPE: Nihai tahmin hatasim1 gostermekte,

AIC: Akaike bilgi kriterini gostermekte,

SC: Schwarz bilgi kriterini gostermekte,

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriterini gostermektedir.

VAR modelinde kullanilan degiskenlerin duragan halleriyle olusturulan VAR
modelinin istikrarli olup olmadigi AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
yardimiyla incelenmis ve bu durum Sekil .1°de gosterilmistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0+

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1 AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
VAR modeline ait AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerini gosteren Sekil 1°de
hicbir AR kokiinlin birim ¢emberin disinda bulunmamasi kurulan var modelinin
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duragan oldugunu destekler niteliktedir. Bu durum 3 gecikmeli VAR modelinin
istikrarlt oldugunu gostermektedir.

4.2.1.3 Etki Tepki Analizi

Etki-tepki fonksiyonunda VAR modelinde kullanilan degiskenlerin hata terime verilen
bir birimlik rassal sok karsisindaki tepkisi Ol¢lilmektedir. Burada kullanilan
degiskenlerin duraganlik kosulunu saglamasi gerekmektedir. (Seviiktekin ve Cinar,
2014: 510).

Bu ¢alismada, duragan halleri ile kurulan VAR modelinde kullanilan degiskenlerin
hata terimlerindeki bir birimlik rassal soklara kars1 diger degiskenlerin nasil tepki
gosterdiklerini incelemek icin Etki Tepki Analizi uygulanmistir. Analize iliskin
sonuclar Sekil 2°de gosterilmistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.

Response of LNREDK to LNREDK Response of LNREDK to LNTUFE Response of LNREDK to LNGSYH
08 .08 .08
06 .06 .06
04 - .04 .04
02 .02 .02
00 00 Y I
-02 — ‘\N/T”T””\” -02 T \T"'T..——\ — T -02 — T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of LNTUFE to LNREDK Response of LNTUFE to LNTUFE Response of LNTUFE to LNGSYH
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Sekil .2 Degiskenler Arasi Etki-Tepki Sonuclar:

Sekil 2’de reel efektif doviz kuru, enflasyon ve biiylime degiskenlerine bir birimlik
sok uygulandiginda ilgili degiskenlerin hem kendi hem de diger degiskenin soklarina
kars1 gosterdikleri tepkiler dlgiilmeye ¢alisilmistir. Buna gore; seklin basinda yer alan
reel efektif doviz kuru serisinde ortaya ¢ikan bir birimlik sokun reel efektif doviz kuru
iizerindeki etkisi temelde reel efektif doviz kurunun modelde yer almayan degiskenler
tarafindan etkilendigi kismi1 gostermektedir. Modelde yer almayan bu degiskenlerden
reel efektif doviz kurunda meydana getirdigi etkilerin istatistiksel olarak anlamli ve
reel efektif doviz kurunu azaltic1 diizeyde oldugu ifade edilebilir. Sekil 2°ye gore reel
efektif doviz kurunun enflasyon {izerine etkisi 12 ayda ortaya ¢cikmaktadir. Ayrica bu
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etkinin 12 aya kadar istikrarli bir seyir izledigi soylenebilir. Etki yaklasik olarak 12 ay
stirerek siirekli artis yonlii olmaktadir. 12 aydan sonra enflasyonun artis trendi azalig
gostermektedir. Enflasyon serisinde ortaya ¢ikan bir birimlik sokun reel efektif doviz
kuru iizerine etkisi ilk 6 ayda azalis yonlii, 6 aydan sonra artis yonliidiir. Daha sonra
bu etki inisli ¢ikislt bir seyir izlemektedir. Etki 9 aydan sonra zayiflamaktadir.
Enflasyonda ortaya ¢ikan bir birimlik sokun kendi iizerindeki etkisi ilk 6 ayda azalis
yonliidiir. Daha sonraki donemlerde artis ve azalig gostererek dalgali ve etkisi giderek
zayiflayan bir seyir izlemektedir.

4.2.1.4 .Varyans Ayristirmasi

Modelde yer alan degiskenin kendi soklarindan ve diger degiskenlerin soklarindan
kaynaklanan degisimlerin birbirine oranini gostermek i¢in Varyans Ayristirma Analizi
yapilmistir. Varyans ayristirma sonuglari reel efektif doviz kuru, enflasyon ve biiyiime
siralamasini temel alan Coleski Ayristirmast ile olusturulmustur. Bu analiz sonucu
ulasilan degerler Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo. 3 Varyans Ayristirma Sonuclar: (Reel Efektif Déviz Kuru'nun Varyans
Ayristirmasi)

LNREDK UN VARYANS AYRISTIRMASI

DONEM S.E. LNREDK LNTUFE
1 0.057279 100.0000 0.000000
2 0.072872 99.88643 0.038339
3 0.081134 99.84525 0.075207
4 0.086490 98.97491 0.926787
5 0.088927 98.71915 1.185497
6 0.090331 98.64187 1.238928
7 0.091063 98.66005 1.220258
8 0.091663 98.64839 1.217076
9 0.092027 98.63934 1.226154
10 0.092210 98.1244 1.233644
Cholesky siralama: LNREDK LNTUFE

Tablo 3’de reel efektif doviz kurunun varyans ayristirma sonuglar1 verilmektedir.
Dikkat edilirse birinci donemde reel efektif doviz kurunda meydana gelen degisimin
%100 kendisinden kaynaklanmaktadir. ikinci ve daha sonraki dénemlerde bu oran
degismektedir. Bagka bir ifadeyle ikinci donem ve sonrast donemlerde reel efektif
doviz kurunda meydana gelen degisimin ¢cok az kismi enflasyon kaynaklanmaktadir.
10’uncu donem sonunda reel efektif doviz kurunda meydana gelen degisimin %98’
kendisinden, %1.23’1i enflasyondan, kaynaklanmaktadir.

11
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Tablo 4 Varyans Ayristirma Sonugclari (Enflasyonun Varyans Ayristirmasi)

LNTUFE’ NIN VARYANS AYRISTIRMASI
DONEM S.E. LNREDK LNTUFE
1 0.007718 0.199497 99.80050
2 0.008715 20.94478 79.02338
3 0.008765 19.84201 79.12646
4 0.009075 20.66053 80.25483
5 0.009120 20.22071 79.45290
6 0.009157 20.28734 79.36827
7 0.009179 20.23998 79.41417
8 0.009188 20.32757 79.26409
9 0.009206 20.25617 79.22167
10 0.009207 20.25335 79.22297
Cholesky siralama: LNREDK LNTUFE

Enflasyonun (LNTUFE) varyans ayristirma sonuglari Tablo 4° de gosterilmektedir. Bu
sonuclara gore birinci donemde enflasyonda meydana gelen degisimin %99’u
kendisinden kaynaklanmaktadir. Bu durum sonraki dénemlerde degismektedir. 10°ncu
dénem sonunda enflasyonda (LNTUFE) meydana gelen degisimin %79,22’si
kendisinden, %20.25°1 reel efektif doviz kurundan kaynaklanmaktadir. Tablo 3.4’te
goriildiigii tizere enflasyonda meydana gelen artigin biiyiik bir kismi reel efektif doviz
kurundaki artislardan kaynaklanmaktadir.

Tablo.5 Varyans Ayristirma Sonugclari (Biiyiimenin Varyans Ayristirmasi)

LNGSYH’ nin VARYANS AYRISTIRMASI

DONEM S.E. LNREDK LNTUFE
1 0.024661 0.241576 0.582236
2 0.034331 4181315 5.830016
3 0.035935 10.30268 5.875193
4 0.036330 10.08017 6.104453
5 0.041584 9.470006 9.976998
6 0.045043 8.071175 11.23850
7 0.045821 0.241024 10.87043
8 0.046456 9.009983 10.77625
9 0.048728 9.802731 11.57045
10 0.050394 9.177851 11.53418
Cholesky siralama: LNREDK LNTUFE

Tablo 5’te biiyiimenin (LNGSYH) varyans ayristirmasi sonuglarina gore birinci
donemde  biiyimede meydana gelen deg8isimin  %99°’u  kendisinden
kaynaklanmaktadir. Ikinci ve sonraki dénemlerde bu oran azalmaktadir. Diger bir
ifadeyle biliylimede meydana gelen degisimin bir kismi reel efektif doviz kurundan ve
enflasyondan (LNTUFE) kaynaklanmaktadir. 4.2.1.5.Granger Nedensellik Analizi

Ampirik ¢aligsmalarda zaman serileri arasindaki nedenselligin tespit edilebilmesi igin
yaygin bir sekilde kullanilan yontem Granger(1969) tarafindan gelistirilen nedensellik
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analizi uygulamasidir(Karaca, 2003: 250). Bu calismada déviz kuru, enflasyon ve
ekonomik bliylime degiskenleri arasindaki nedenselligin arastirilmasinda ve
degiskenler arasindaki iliski yoniiniin belirlenmesinde “Granger Nedensellik Analizi”
kullanilmistir. Bu analizden elde edilen sonuclar agagidaki Tablo 3.6’da yer almistir.

Tablo 6 Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

VAR Granger Nedensellik Testleri

Bagimh Degisken: LNGSYH

Excluded Chi-sq Gecikme Prob. Degeri
Uzunlugu

LNREDK 7.333445 3 0.0620

LNTUFE 7.573697 3 0.0055

All 12.24712 6 0.0394

Granger Nedensellik Testi’nde elde edilen olasiik degerleri 0,05 anlamlilik
diizeyinden biiylikse “Ho: Granger anlaminda nedeni degildir” seklinde olusturulan
sifir hipotezi kabul edilmekte, kiigiikse olusturulan sifir hipotezi reddedilmektedir.
Tablo 6’daki degerlendirmelere gore %35 anlamlilik diizeyinde reel efektif doviz
kurundan (LNREDK) enflasyona(LNTUFE) dogru tek yonlii nedensellik iliskisine
rastlanilmamistir. Reel efektif doviz kurudan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugunu destekleyen calismalar bulunmaktadir. (Ayvaz Giiven ve Selim,
2014:137).

Sonu¢

Genel olarak degerlendirildiginde reel efektif doviz kurundaki artiglardan enflasyonun
etkilendigi ¢calisma sonuclarina gore belirlenmistir. Buradan hareketle calismaya kukla
degisken olarak eklenen 2008 kiiresel krizin etkilerinin giiniimiizde hala etkilerinin
devam ettigi gozlemlenmektedir. Tiirkiye’de teknoloji ve bilgi yogun yiiksek katma
degerli trilinler tretilmesi, ithalata bagli olmayan ve dis piyasaya yonelik lretim
yapilmast gibi doviz arttirici politikalarla enflasyon kontrol altinda tutulabilir. Kisa
vadede doviz hareketlerinin merkez bankasi tarafindan kontrol altina alinmaya
calisilmasi enflasyon i¢in tedbir olarak ortaya ¢ikabilir. Uzun dénemde ise dogrudan
yabacit sermaye yatirimlarini ve ihracati arttirict onlemlerin alinmasi enflasyonu
kontrol altina almada 6nemli tedbirler arasinda sayilabilir.
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