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DOViZ KURU iLE ENFLASYON ARASINDAKI
GECISKENLIK: TURKIYE ORNEGI

Mehmet Ali POLAT?

Ozet

Doviz kurlari, ilkelerdeki pek ¢ok makroekonomik biiyiikliigli yakindan etkileme
potansiyeline sahiptir. Bu c¢alismada; Tiirkiye’de, doviz kurlarinin enflasyona olan
geciskenligi, TCMB’nin acik enflasyon hedeflemesi rejimi uyguladigi 2006:MO1-
2020:M06 donemi dikkate almarak yapisal kirilmali zaman serisi analizi ile
incelenmistir. Serilerin duraganligi; Carrion-i-Silvestre vd. (2009) c¢oklu yapisal
kirilmali birim kok testi ile incelenmis ve tiim serilerin I(1) olduklart belirlenmistir.
Modellerde yer alan seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligit Maki (2012) ¢oklu
yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi ile incelenmis, serilerin esbiitiinlesik olduklari
goriilmiistiir. Uzun dénem analizleri DOLS yontemiyle gergeklestirilmis ve bu
baglamda, Tiirkiye’de 2006:M01-2020:M06 déneminde doviz kurlar1 %1 arttiginda
TUFE’nin %0.76, UFE’nin %0.80, TUFE-A’nin %0.78, TUFE-B’nin %0.73, TUFE-
C’nin %0.69 ve TUFE-D’nin %0.72 oraninda arttig1 goriilmiistiir; kurdan en fazla
etkilenen degiskenin UFE oldugu tespit edilmistir. Bu durumda déviz kurlarmdaki
artiglarin, ithal ara mallar1 ve sermaye mallarmin maliyetleri iizerinden bir maliyet
enflasyonuna sebep oldugu goriilmiistiir. Kisa dénem analizleri de DOLS yontemiyle
gerceklestirilmis ve doviz kurlarindaki artisin UFE iizerindeki etkisinin, uzun dénemde
oldugu gibi TUFE iizerindeki etkisinden daha biiyiik oldugu tespit edilmistir. Yani; kur
artislari UFE’yi, TUFE’den daha fazla etkilememistir. Sonug olarak; doviz kurundan
enflasyona dogru kisa dénemde giiclii, uzun donemde zayif nedensellik iliskileri
belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Enflasyon, TCMB Enflasyon Hedeflemesi, Yapisal
Kirilmali Zaman Serisi Analizi.

TRANSITIONALITY BETWEEN EXCHANGE RATE
AND INFLATION: THE CASE OF TURKEY

Abstract

Exchange rates have the potential to closely affect many macroeconomic measures in
countries. In this study, pass-through of inflation on exchange rates in Turkey is
investigated by time series analysis with structural break considering the period of
2006:M01-2020:M06 in which the Central Bank has applied open inflation targeting
regime. Stationarity of the series is examined by Carrion-i-Silvestre et al. (2009)
multiple structural break unit root test and all series are determined to be I (1). The
existence of cointegration relationship between the series in the models is examined by
Maki (2012) multiple structural break cointegration test and the series are seen to be
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cointegrated. Long-term analyzes are performed by DOLS method, and in this context,
it is found that when exchange rates in Turkey increased by 1% in 2006:M01-2020:M06
period, CPI increased by 0.76%, PPI by 0.80%, CPI-A by 0.78%, CPI-B by 0.73%,
CPI-C by 0.69% and CPI-D by 0.72%. It is determined that the variable most affected
by the exchange rate is PPI. In this case, it was seen that the increases in exchange rates
caused cost inflation over the costs of imported intermediate goods and capital goods.
Short term analyzes are also carried out by DOLS method and it is found that the effect
of the increase in exchange rates on PPI is greater than the effect of it on CPI, as in the
long term. That is, exchange rate increases did not affect PPl more than CPI. In
conclusion; strong causality relationships from exchange rate to inflation in the short
term and weak causality in the long term are determined.

Key Words: Exchange Rate, Inflation, CBRT Inflation Targeting, Time Series
Analysis with Structural Break.

Giris

Doviz kuru gegis etkisi; nominal doviz kurunda yasanan bir birimlik
degismenin ihracat ve ithalat fiyatlarinda olusturdugu etkidir (Menon,
1996: 434-444). Do6viz kuru ile yurtigi fiyat diizeyi degiskenleri
arasindaki iligki, Tirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinde 6nem
arz etmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisimlerin, ithal
edilen ara ve nihai mallar aracilig1 ile yurti¢i fiyat diizeyini etkilemesi
kurlara olan ilgiyi artirmaktadir. 2008 Kiiresel Krizi’nin bir sonucu
olarak 2009 yilmmm ilk yarisindan itibaren gelismis iilkelerden
Tirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelere dogru kisa vadeli
sermaye girisleri olmustur. Bu baglamda, gelismekte olan iilkeler, doviz
kuru degerlenmesi, asir1 kredi biiyiimesi veya varlik fiyat1 balonlar1 gibi
makroekonomik istikrarsizliklarla karsi karsiya kalmistir. Gelismekte
olan iilkelerde meydana gelen ani doviz kuru dalgalanmalar1 bu iilke
ekonomilerinde kirilganliklarin artmasma neden olmustur (Polat, 2018:
163-165). Uzun yillardir yurti¢i fiyat diizeylerini asagiya ¢ekmeye
calisan ve bunun yaninda fiyat istikrarin1 da hedefleyen TCMB, 2010
yilindan itibaren artan sermaye hareketlerine karsi yeni para politikasi
araglar1 gelistirmis ve bu baglamda, ekonomideki istikrarin istenilen

diizeyde tutulmasmi ve siirdiiriilebilir olmasmi saglamaya caligmistir.
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Ancak, 2010 yilindan itibaren Tirkiye’de, doviz kurlarinin yerli para
birimi karsisinda deger kazanmaya baslamasi, istenilen hedeflerin
tutturulmasinda TCMB’yi zor durumda birakmistir. Ciinkii, doviz
kurlarmin yiikselisine bagli olarak, doviz kurlarmnm yurti¢i fiyatlar
iizerindeki gegiskenligi de artmaya baslamistir. Bu durum, TCMB’yi,
enflasyon hedeflerinden ve finansal istikrarinin siirdiiriilebilirliginden
uzaklastirarak ekonomideki kirilganliklarin artmasma neden olmustur
(TCMB, 2018a; TCMB, 2018b). Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisi igin
doviz kurlarindaki gegiskenligin azaltilmasi ve hedeflenen enflasyon
oranlariyla beraber finansal istikrar1 siirdiiriilebilir kilan politikalarin
gergeklestirilmesi onem arz etmektedir. O halde, ekonomideki yapisal
reformlarin uygulanmasi, disa bagimlilig1 azaltic1 ve yurticinde iiretimi
arttirict 6zellikle de katma degeri yiiksek tiriinlerin iiretimine tesvik verici

politikalari uygulanmas1 yapilmasi gereken en 6nemli politikadir.

Enflasyon ile doviz kuru arasindaki iligkinin belirlenmesini amaglayan
calismada; ekonometrik analiz i¢in TCMB tarafindan agik enflasyon
hedeflemesi politikasinin uygulandigi 2006:M01-2020:M06 donemine ait
doviz kuru, UFE, TUFE ve 06zel kapsamli alt TUFE verileri
kullanilmistir. D6viz kurlarinda yasanan artislarin, ithal ara mallarinda ve
sermaye mallarinda fiyat artiglarina yol agarak maliyet enflasyonuna
neden oldugunu belirten ¢alismanin literatiire 6nemli bir katki sunmasi

beklenmektedir.

1. Doviz Kuru Geg¢iskenligi

Déviz kuru geciskenligi, nominal doviz kuru degisim oraninda meydana
gelen degisikligin yurtici enflasyon orani (genel fiyatlar orani) iizerindeki
etkisine denir (Hooper ve Mann, 1989: 299; Menon, 1996: 434). Doviz
kuru gecis etkisi kavrami ile ilgili olarak akla ilk gelen olgu, ithal
tirtinlerin fiyatlarina olan geciskenliktir. Ancak, doviz kurunun iiretici ve

tilketici fiyatlar1 gibi diger fiyatlar {izerindeki etkisi de oldukca
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onemlidir. Ciinkii, ithal mallarin fiyatlarinda meydana gelebilecek bir
degisim, UFE ve TUFE’yi de etkileyebilmektedir (Goldberg ve Knetter,
1996: 1243). 1980’li yillardan sonra doviz kuru hareketlerinin iiretim ve
tilketim mallar1 fiyatlarina olan gegiskenligi incelenmeye baslamig ve bu
baglamda, bir¢ok calisma yapilmistir. Yapilan caligmalarin hemen hemen
hepsinde doviz kurunun ulusal fiyatlar {izerinde enflasyonist etkiler

meydana getirdigi gorilmiistiir.

Doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkinin incelenmesi, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde daha da onemlidir. Bu iilke ekonomilerinde,
doviz kurlarinda yasanan degisimler yurtici fiyatlar: etkileme baglaminda
cok daha fazla etkilidir. Ik olarak, déviz kurunda yasanan artis, ithal
edilen mal ve hizmetlerin fiyatlarmin yiikselmesine yol agarak
enflasyonu artrmaktadir. DOviz kurunda yasanan artis ikinci olarak,
yurti¢inde iiretilen mallara ait ithal girdilerin fiyatlarmin artmasi ve bu
ylizden, iiretim maliyetlerinin artis gostermesi baglaminda enflasyonun
yiikselmesine yol a¢maktadir. Uciincii olarak, yabanci mallarm
fiyatlarinda yasanan artislarin, ithalata rakip ikame mallarinm ve ihracata
konu mallarin fiyatlarmi artirmasi sebebiyle enflasyonu yiikseltmektedir

(Woo, 1984: 514; Oladipo, 2007: 112; McFarlane, 2002: 6).

Ulusal paranin deger kaybetmesi sonucunda yurtici fiyatlara (enflasyona)
gecis etkisi iki farkli yoldan olmaktadir. Bu etkilerden ilki “Dolayh
Etki”, ikincisi ise “Dogrudan Etki” olarak tanimlanmaktadir (Leiderman,
1993: 124). Ulusal paranin deger kaybetmesi ile birlikte ithal girdilerin®
ve ithal mallarin yurtigindeki fiyatlarinin artist dogrudan bir etkidir.
Dogrudan etkinin temel ¢ikis noktasi, “’Tek Fiyat Kanunu’’ ve ‘’Satin
Alma Giicii Paritesi’” yaklasimlari ile ilgilidir. Bu teorilere gore, iki tilke

nominal doviz kurlar1 arasinda yasanan degigmelerin yurt i¢i fiyatlara

Ulusal paranin deger kaybetmesiyle birlikte, yurtiginde iiretilen bir iiriiniin ithal edilen ara malinda ve
techizatinda yasanan artis, uzun déonemde nihai malin fiyatim da yiikseltir. Bu siire¢, dolaylt etkinin bir
sonucudur.
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gecis etkisinin tam oldugu varsayilmaktadir. Doviz kurlarindan yurtici
fiyatlara gegiskenlik dolayli olarak da gergeklesebilmektedir. Dolayl
etkide Onemli olan olgu, toplam taleptir. Ulusal paranin deger
kaybetmesiyle birlikte, ithal mallara olan talep azalirken ithal mallarin
ikamesi olan iirlinlere olan talep artmaktadir ve ayrica, yurti¢inde iiretilen
mallarmm yabanci para birimi cinsinden degeri diisecegi icin ihrag
mallarina olan talep de artmaktadir. Bu baglamda talep artisi; fiyatlarin,
dolayisiyla da emek talebinin ve ticretlerin yiikselmesine yol agmaktadir
(Kenen ve Pack, 1980: 279; Kiptui vd., 2005: 3; Misztal, 2005: 28;
Hyder ve Shah, 2004: 3).

Dis ekonomik istikrarsizlik durumunda dengesizlik i¢ ekonomik
gostergeler aracihigiyla i¢ istikrarsizliga neden olmaktadir. igeriden ya da
disaridan kaynaklanan beklenmedik bir gelisme sonucu dig ekonomik
gostergelerden biri olan doviz kurundaki degisme i¢ ekonomik
gostergelerden biri olan fiyatlardaki degismeye sebebiyet verebilmektedir
(Kenen ve Pack, 1980: 277-289). Do6viz kurunun enflasyon orani
iizerindeki etkisi ¢esitli kanallardan belirlemektedir. Bu kanallar1 basitge
iic bashikta incelemek miimkiindir: Tiketici fiyatlar1 kanali, iiretici
fiyatlar1 kanali ve endekslemedir®. Déviz kurunda meydana gelen
degisim Once ithal {iriinlerin fiyatlarin1 daha sonra ise tiiketici fiyatlar
endeksine (TUFE) ve iiretici fiyatlar1 endeksine (UFE) yansimaktadir
(Kiptui vd. 2005: 1; Amstad ve Fischer, 2009: 4; Rowland, 2003: 6;
Nogueira, 2007: 191).

2. Literatiir Taramasi

Doéviz kurunda yasanan degisikliklerin enflasyon olgusuna gegis etkisi,

literatlirdeki arastirmacilarin iizerinde hassasiyetle durdugu 6nemli bir

®Déviz kurunun yurtigi fiyatlar iizerindeki etkisini agiklayan bir diger teori ise endeksleme olarak
adlandirilmaktadir. Endeksleme kavramu ilk kez Montiel ve Ostry (1993) tarafindan kullanilmistir. Buna gore
doviz kuru degisim oraninda meydana gelen bir artis, enflasyon beklentilerinin artmasmma neden olarak
enflasyon oraninda bir artisa yol agmaktadir (Montiel ve Ostry, 1993: 34).
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konudur. Literatiirde yer alan ¢alismalarin bir kism1 yurt i¢i fiyatlar ve
doviz kuru arasinda tek yonli bir iliski oldugunu belirtirken, diger
calismalarda ¢ift yonli bir iligkiden bahsedilmektedir. Ancak,
calismalardan da anlasilacagi iizere bu durum, iilkelere, ele alinan

donemlere ve uygulanan para politikalarina gore degisebilmektedir.

Leigh ve Rossi (2002), calismalarinda 1994-2002 dénemine ait igin
verileri kullanarak Tiirkiye'de doviz kurunda yasanan degisikliklerin
yurtici  fiyatlara etkisini VAR Analiz Yontemi’ni kullanarak
incelemislerdir. Gegis etkisi katsayisinit hesaplamak amaciyla petrol
fiyatlari, reel ¢ikti, nominal déviz kuru, TEFE ve TUFE degiskenlerini
kullandiklar1 ¢alismalarmin sonucunda, Tiirkiye’de doviz kurundan
fiyatlara gecis etkisinin ilk dort ayda yliksek derecede hissedildigini on
birinci aydan sonra ise kayboldugunu belirlemislerdir. Ayrica,
Tirkiye’de yasanan geciskenlik diizeyinin, gelismekte olan diger iilkelere
gore daha hizli ve daha biiyiikk oldugu sonucuna ulagmigslardir. Arat
(2003) galigmasinda, Tiirkiye 6rnegini baz alarak, doviz kurlarinin yurtigi
fiyatlar tizerindeki gecis etkisini 1994-2002 ddénemine ait verileri
kullanarak VAR Analiz Yontemi ile incelemistir. Doviz kurundaki rejim
degisikliklerinin de goéz onilinde bulunduruldugu ¢alismanin sonucunda,
dalgali doviz kuru rejimine gecildikten sonra gegiskenligin azaldigi tespit
edilmistir. Calismanin diger bir sonucuna gore; Tiirkiye’de nominal
doviz kurlarindan enflasyona olan gegis etkisi, gelismis iilkelere oranla
daha ytiksektir. Ito ve Sato (2006), calismalarinda doviz kurunun
geciskenligini  Endonezya, Giiney Kore, Tayland, Malezya ve
Singapur’dan olusan bes Giiney Dogu Asya iilkesinin 1993-2005
donemine ait olan ilgili verilerini VAR Analiz Yontemi’ni kullanarak
incelemiglerdir. Bu baglamda, 1998 Ekonomik Krizi’nin yasandigi
iilkelerde doviz kurundaki degisikliklerin ithalat fiyatlar1 tizerindeki

geciskenliginin yliksek oldugu, Endonezya iilke ekonomisinde ise doviz
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kurundaki degisikliklerin TUFE’ye olan gegiskenliginin diisiik oldugu
belirlenmistir. Korhonen ve Wachtel (2006) yapmis olduklar:
calismalarinda, Ermenistan, Kirgizistan, Kazakistan, Moldova, Rusya,
Ukrayna ve Giircistan’dan olusan farkl gecis etkilerine sahip {iilkelerde
doviz kurunun yurtici fiyatlara gegis etkisini 1999-2004 dénemini
dikkate alarak VAR Analiz YoOntemi yardimiyla incelemislerdir.
Calismalarmin sonucunda, doéviz kurundaki degisikliklerin, tiiketici
fiyatlar1 tizerinde hizli ve biiylik bir etkiye sahip oldugunu ve bu
baglamda, bir yildan daha kisa bir siirede yurti¢i fiyatlara yansidigmi
ifade etmislerdir. Ca'Zorzi vd. (2007) tarafindan yapilan c¢alismada;
Tayvan, Singapur, Giiney Kore, Cin, Hong Kong, Polonya, Macaristan,
Cek Cumhuriyeti, Arjantin, Sili, Meksika ve Tiirkiye’nin de yer aldigi
gelismekte olan tlkelerde gecis etkisi 1998-2003 donemi gbéz Oniinde
bulundurularak VAR Analiz Yontemi ile incelenmistir. Calismalarinin
sonucunda, gelismekte olan iilkelerde doviz kuru gegiskenliginin
gelismis tlilkelere gére daha yiiksek oldugunu belirten klasik goriisiin tersi
bir durumla karsilagilmistir. Bu baglamda, tek haneli enflasyon oranina
sahip gelismekte olan {ilkelerde doviz kuru geciskenliginin diistik ¢ikarak
gelismis iilke ekonomilerinden farkli olmadigi neticesine ulasilmistir.
Makroekonomik istikrarsizlik yasayan Arjantin ve Tirkiye’nin
incelenmedigi calismalarinin sonucunda, doviz kuru geciskenligi ile
enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ozcicek
(2007), Tiirkiye’nin 1982-2004 donemine ait verilerini kullanarak doviz
kurundaki degisimlerin toptan ve tiiketici fiyatlar1 {izerindeki etkisini
incelemistir. VAR Analiz Yontemi’ni kullandig1 ¢alismasmin sonucunda,
kur artig sokunun enflasyonu artirdigini ve bu artigin yaklasik olarak 5 ay
stirdliglinti; 1994 ve 2001 Ekonomik Krizi donemlerinde ise kur ve
enflasyon iligkisi arasinda yasanan gecis etkisinin ¢ok daha kuvvetli
oldugunu belirtmistir. Bu baglamda, ¢aligmaya gore, kriz donemlerinde

gecis etkisi daha yiiksektir. Peker ve Gormiis (2008), caligmalarinda,
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Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon arasindaki gecis etkisini 1987-2006
donemini dikkate alarak incelemislerdir. VAR Analiz YOontemi’nin
kullanildig1 ¢alismalarinin sonucunda, déviz kuru sokunun orta ve uzun
vadede enflasyon iizerinde oldukca yiliksek bir etkiye sahip oldugunu
ifade etmislerdir. Dolores (2009), yapmis oldugu ¢alismasinda, AB’ye
yeni liye olmus Bulgaristan, Estonya, Giiney Kibris, Macaristan, Cek
Cumhuriyeti, Litvanya, Polonya, Slovakya, Letonya, Romanya ve
Slovenya ile aday iilke olan Tirkiye’yi dikkate alarak doviz kuru
geciskenliklerini VAR Analiz Yontemi ile incelemistir. Caligmasmin
sonucunda, doviz kuru geciskenligi ile enflasyon arasinda pozitif yonlii
bir iliski bulmustur. Dolayisiyla, Tiirkiye ve Romanya’nmn yiiksek bir
geciskenlige sahip oldugunu, diger iilkelerin ise diisiik bir geciskenlige
sahip oldugunu belirtmistir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan Macaristan, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti’nde enflasyon
oraninin  diistiigiini ve bu baglamda, uzun vadede doviz kuru
geciskenliginin azaldigini belirtmistir. Beirne ve Bijsterbosch (2011)
calismalarinda, doviz kurunun tiiketici fiyatlarina geciskenlik etkisini,
Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri olan Bulgaristan, Estonya, Cek
Cumhuriyeti, Letonya, Macaristan, Polonya, Litvanya, Slovakya ve
Romanya’nin 1995-2008 donemine ait verilerini VAR Analiz Y6ntemi’ni
kullanarak incelemislerdir. Caligmalarmim sonucunda, sabit doviz kuru
rejimini uygulayan Bulgaristan, Estonya, Letonya ve Litvanya’nin
yiiksek geciskenlik etkisine sahip oldugu, esnek doviz kuru rejimine
sahip olan Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Romanya, Polonya ve
Slovakya’nin ise diisiik geciskenlik etkisine sahip oldugu goriilmiistiir.
Ayvaz Giliven ve Uysal (2013), Tiirkiye i¢in 1983-2012 donemini baz
alarak ve Granger Nedensellik Testi’ni kullanarak yapmis olduklari
calismalarmda TUFE ile reel efektif doviz kuru arasindaki gegiskenligi
incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, TUFE ile reel efektif doviz

kuru arasinda karsilikl ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi gdzlemlenmistir.
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Arslaner vd. (2014), Tirkiye’de 1986-2013 yillar1 arasinda doviz
kurunda yasanan degisikliklerin iiretici ve tiiketici fiyatlarna olan
geciskenligini VAR modeli ile Markov Switch Modeli’ni kullanarak
incelemislerdir. Bu baglamda, ¢aligmalarinin sonucuna gore, Tiirkiye’de
yasanan kur gec¢iskenliginin, diger gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi
sanayilesmis {llkelere gore daha yiiksek ve daha hizli bir sekilde
gergeklestigini belirlemislerdir. Bunun sebebi olarak da siklikla yasanan
doviz krizlerini ve bu ekonomilerde goriilen biitce agiklarmi
gostermiglerdir. Korkmaz ve Bayir (2015), calismalarinda, doviz kurunda
yasanan dalgalanmalarin yurtici fiyatlara olan geciskenligini, Tiirkiye nin
2008-2014 donemine ait verilerini VAR Analiz Yontemi’'ni kullanarak
analiz etmislerdir. Calismalarinda, Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulaniyor olmasma ragmen, ithal edilen ara ve sermaye
mallarindan dolayl, doviz kurundaki degisikliklerin yurti¢i fiyatlara
yansidig1 gézlemlenmistir. Bu baglamda, TUFE’den déviz kuruna dogru
ve doviz kurundan UFE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
belirlenmistir. Alptekin vd. (2016)’nin yapmis oldugu c¢alismada,
Tirkiye’de doviz kurunun yurtici fiyatlar tizerindeki geciskenligi, 2005-
2015 donemine ait veriler kullanilarak VAR Analiz Yontemi ile
incelenmistir. Calismada, gegiskenligin etkisi hem UFE hem de TUFE
icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Caligmalarinin sonucunda, déviz kurunda
yasanan bir birimlik degisim sonucunda TUFE’de yasanan gegiskenligin,
UFE’de yasanan geciskenlikten daha diisiik oldugunu ifade etmisilerdir.
Tlimtirk (2017), yapmis oldugu calismada, Tirkiye’de enflasyon
hedeflemesi Oncesi ve sonrasi donemi gozlemlemis ve bu baglamda,
doviz kuru soklarinm yurti¢i fiyatlara olan gegigskenligini 1994-2016
verilerini baz alarak incelemistir. Calismanin sonucunda, Tirkiye’de,
doviz kurlarindan fiyatlara dogru kismi bir gegis etkisinin varli1 tespit
edilmistir ve enflasyon hedeflemesi rejiminden sonra doviz kurunda

yasanan degisikliklerin yurtigi fiyatlara geciskenliginde azalma tespit
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edilmistir. Akdamar ve Ozcelik (2018) tarafindan, Tiirkiye’de doviz
kurunun yurti¢i fiyatlara geciskenligini belirlemek maksadiyla 2003-
2017 donemine ait veriler Yapisal VAR Modeli kullanilarak
incelenmistir. Calismalarmin sonucunda; doviz kurunun imalat sanayi
fiyatlarina gegiskenligi TUFE’ye gecis etkisine gore daha yiiksek
bulunmus ve yurtici fiyatlara kismi gecis etkisinin gorildiigi
belirlenmistir. Duman ve Sagdi¢ (2019), Tiirkiye’de enflasyon ve doviz
kuru degiskenleri arasindaki iligkiyi 2003-2017 donemine ait verileri baz
alarak ve VAR Analiz Yontemi’ni kullanarak incelemislerdir. ile VAR
analizi ¢ergevesinde incelemislerdir. Granger Nedensellik Testi’nin
uygulandigr calismanin sonucunda, reel efektif doviz kurundan

enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkisi belirlenmistir.

Literatiirdeki calismalarin biiyiik bir ¢ogunlugundan anlagilacag iizere,

doviz kurundan enflasyona dogru bir gegiskenlik s6zkonusudur.
3. Ekonometrik Analiz
3.1. Veri Seti

Calismada; doviz kurlarinin enflasyon iizerindeki etkilerini tespit
edebilmek i¢in TCMB tarafindan agik enflasyon hedeflemesi
politikasinin ~ uygulandigi  2006:M01-2020:M06 donemi  verileri

kullanilmistir. Kullanilan veriler asagida 6zetlenmistir:

Doviz Kuru (KUR); once ABD Dolar1 ve Euro’nun alis ve satis
fiyatlarmin ortalamasi alinmis, sonra da bu veriler ve (1 ABD Dolar1 + 1
Euro)/2 formiilasyonu kullanilarak, kur sepeti hesaplanmistir. Kur
verileri EVDS (2020a)’dan alinmis, kur sepeti tarafimizdan
hesaplanmustir. Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE); TUIK tarafindan
hesaplanip yaymlanan (2003=100) seklindeki endeks verileri olup,
EVDS (2020b)’den alnnustir. Uretici Fiyatlar Endeksi (UFE); TUIK
tarafindan hesaplanip yaymlanan (2003=100) seklindeki endeks verileri
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olup, EVDS (2020c)’den almmustir. Ozel Kapsamli Tiiketici Fiyatlar:
Endeksleri (TUFE-A); mevsimlik iiriinler haric TUFE endeksidir. TUIK
tarafindan (2003=100) seklinde hesaplanip yaymlanmakta olup, EVDS
(2020d)’den alinmustir. Ozel Kapsamli Tiiketici Fiyatlari Endeksleri
(TUFE-B); islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii i¢kiler ve tiitiin ile
altm haric TUFE endeksidir. TUIK tarafindan (2003=100) seklinde
hesaplanip yaymlanmakta olup, EVDS (2020d)’den alinnustir. Ozel
Kapsamli Tiiketici Fiyatlart Endeksleri (TUFE-C); enerji, gida ve
alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin {iriinleri ve altmn haric TUFE
endeksidir. TUIK tarafindan  (2003=100) seklinde hesaplanip
yaymlanmakta olup, EVDS (2020d)’den alinmustir. Ozel Kapsamli
Tiiketici Fiyatlari Endeksleri (TUFE-D); islenmemis gida, alkollii
icecekler ve tiitiin iiriinleri haric TUFE endeksidir. TUIK tarafindan
(2003=100) seklinde hesaplanip yayinlanmakta olup, EVDS (2020d)’den

alinmustir.

Biitiin seriler Moving Average yontemiyle mevsim etkilerinden

armdirilmis, dogal logaritmalari alinarak analizlerde kullanilmistir.
3.2. Model

Bu c¢alismada, Bozdoganlioglu ve Yilmaz (2017) izlenerek Denklem (1)
olusturulmus, Denklem (2) de tarafimizdan olusturularak literatiire bir
katki saglamaya ¢alisilmistir.

Model 1: LnTUFE, = 6, + 6,LnKUR, + ¢, 1)
Model 2: LnUFE, = @, + ¢, LnKUR, + €, ()
Burada LnTUFE,; tiiketici fiyatlar1 endeksi (2003=100) serisinin,
LnKUR;; kur sepetinin, LnUFE;; iiretici fiyatlar1 endeksi serisinin dogal
logaritmalarini, 6;; kurdaki %1’lik artisim TUFE iizerindeki yiizde
etkisini, ¢;; kurdaki %1°lik artigin UFE iizerindeki yiizde etkisini, & ve

& Beyaz Giiriiltl siirecine sahip hata terimleri serilerini gostermektedir.
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Yapilacak analizler sonucundaki beklentimiz; kurdaki artislarm, TUFE

ve UFE’yi artiracagi yani 6; > 0 ve ¢, > 0 ¢ikacag yoniindedir.

Calisma, TCMB’nin de enflasyon hedeflemesinde temel aldig1 asagidaki

ozel kapsamli TUFE gostergeleri igin de modeller kurularak

genisletilmistir4:

Model 3: In(TUFE — A); = ay + oy LnKUR; + e, 3)
Model 4: ILn(TUFE — B), = B, + B1LnKUR, + v, 4
Model 5: In(TUFE — C); = yy +v,LnKUR; + 1, )
Model 6: Ln(TUFE — D), = 6, + 6;LnKUR, + u, (6)

Burada Ln(TUFE — A),; mevsimlik {iriinler haric TUFE endeksinin,
In(TUFE — B);; islenmemis gida iirlinleri, enerji, alkollii igecekler ve
altin hari¢ TUFE endeksinin, Ln(TUFE — C),; mevsimlik iiriinler hari¢
TUFE endeksinin ve Ln(TUFE —D),; islenmemis gida, alkollii
icecekler ile tiitiin iiriinleri ve altm haric TUFE endeksinin dogal
logaritmasini gostermektedir. Bu modellerde de LnKUR; degiskeninin
katsayisinin pozitif ¢ikmasi beklenmektedir. Bu modeller sayesinde
doviz kurundaki degisimlerin en ¢ok hangi enflasyon tiirtinii etkiledigi
ortaya konulmaya c¢alisilacak ve bu yolla politika yapicilara 151k

tutulmaya gayret edilecektir.
3.3. Yontem

Calismada serilerin duraganhigi; Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal
kirilmali birim kok testi ile incelenmis, kurulan ekonometrik modellerde
yer alan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varhigi Maki (2012)
coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile sinanmistir. Uzun ve kisa
donem analizleri Dinamik En Kiiciik Kareler (Dynamic Ordinary Least Squares:

DOLS) yontemiyle gergeklestirilmistir. Seriler arasindaki nedensellik

* Analizin bu asamasinda; alkollii igecekler ve tiitiin hari¢ TUFE endeksi (TUFE-E) ve yonetilen-ydnlendirilen
fiyatlar haric TUFE endeksinin (TUFE-F) de kullanilmas: diisiiniilmiis, ancak bu veriler Ocak 2019’dan
itibaren yaymlanmaya baslandig1 i¢in bu miimkiin olamamistir.
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iligkileri Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model:

VECM) nedensellik testi ile incelenmistir.
3.4. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde, once serilerin duraganlik derecelerinin tespit
edilmesi, sonra kullanilacak analiz yontemlerine de bu bilgilere gore
karar verilmesi, gilivenilir sonuclar elde edilebilmesi ac¢isindan 6nem
tasimaktadir. Bu calismada g6z oOniinde bulundurulan analiz donemi
olduk¢a uzun oldugu ve bu donemde Tirkiye ekonomisini yakindan
etkileyen pek ¢ok olay bulundugu igin serilerin duraganligi Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) coklu yapisal kirilmali birim kok testi ile
incelenmistir. Bu yontem, serilerdeki 5 taneye kadar yapisal kirilma
tarihini géz 6niinde bulundurarak birim kdk sinamas1 yapabilmekte ve bu
yapisal kirilma tarihlerini de i¢sel olarak tespit edebilmektedir. Carrion-i-

Silvestre vd. (2009) testinde kullanilan stokastik veri liretme siireci:
Ye=d+u, ™
Uy = QU_q + W, (8)

Carrion-i-Silvestre vd. (2009) bu yontemde birim kokiin varligmi

inceleyebilmek i¢in 5 farkli test istatistigi gelistirmistir:

Pr(A) = {S(@ ) — aS(1, D}/s2() ©)
T
MPL () = |c72T2 ) y2, + (1 - E)T-ly%l % (10)
T -1
MZy() = T~y — s(1)) (zr-2 > y3_1> (1)
T -1/2
MSB(L) = <s(z)-2T-2 > yf_l) (12)
T -1/2
MZ,Q) = T~y — (1)) (4s(A)T-2 > y@) (13)

112




Cilt/Volume:1, Sayv/Issue:2, Yil/Year:2020, Sayfa/Page:100-127
ISSN: 2717-7890

|S1982"

Buradan MZ, ve MZ, testlerinin H, hipotezi “Seri duragan degildir”
seklinde ikenPr, MSB ve MPy testlerinin H, hipotezi “Seri duragandir”
bicimindedir. Bu hipotezleri test edebilmek icin gereken kritik degerler,
bootstrap ile elde edilebilmektedir. Calismada, Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) coklu yapisal kirtilmali birim kok testi yapilmis ve sonuglar Tablo

1’de sunulmustur.

Tablo 1: Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Sonuclar:
Degisken Py MP, MZ, MSB MZ, Yapisal Kirlma Tarihleri
A TUFE 1635 | 1546 | -2500 | 014 | -3.51 | 5407.m07; 2008:M12; 2011:M04;
(853) | (553 | (4457) | 0.10) | (471) 2016:M11; 2018:M04
LnUFE 3127 | 27.54 | -15.08 | 018 | -274 | 5408.M06; 2010:M09; 2013:M10;
©75) | (8.75) | (-46.50) | (0.10) | (-4.83) 2016:M09; 2018:M10
LAKUR 16.07 | 153 | -2874 | 013 | -378 | ,408:M09; 2011:M11; 2013:M04,
9.17) | (9.17) | (-47.15)| (0.10) | (-4.84) 2016:M03; 2018:M03
n(TUFE 1) 2036 | 1898 | -2162 | 015 | -327 | 5007.M10; 2010:M03; 2011:M08;
©.87) | (887) | (45.76) | (0.10) | (-4.77) 2016:M10; 2018:M05
in(TUFE - B) 2008 | 1842 | -23.03 | 014 | -3.37 | 5448.\02; 2010:M10; 2013:M12;
©.81) | (8.81) |(-46.76)| (0.10) | (04.83) 2016:M11; 2018:M06
i (TUFE - ©) 1774 | 1655 | -25.77 | 013 | -3.57 | 5008:M06; 2010:M10; 2013:M12;
©93) | (8.93) |(46.54) | (0.10) | (-4.82) 2016:M11; 2018:M06
n(TUFE - D) 2001 | 1876 | -21.89 | 015 | -3.28 208:M11; 2010:M10; 2013:M11;
©.69) | (8.69) |(-46.12)| (0.10) | (-4.80) 2016:M11; 2018:M05
\LnTUFE 10.17 | 8.98** |-48.98**] 0.100™* | -4.94%* | 0.\ 107; 2011:M05; 2013:MO05;
(9.15) | (9.15) | (-46.97) | (0.102) | (-4.84) 2016:M09; 2018:M09
ALnUFE 7.60%% | 6.94%* |-60.27** | 0.09%* | -5.48%* | 5409.M04; 2011:M01; 2012:MO;
(8.98) | (8.98) |(-46.05)| (0.10) | (-4.79) 2017:M01; 2018:M09
sk *% | _ sk sk | _ *%
ALnKUR 6.10%* | 5.83%* |-72.42%| 0.08 6.01 2008:M08; 2011:M08; 2014:M01;
(8.90) | (8.90) |(-46.66) | (0.10) | (-4.82) 2015:M08; 2017:M03
sk *% | _ sk sk | _ *%
ALnTUFEA 6.48%* | 5.86™* |-61.447| 0.09 553 2007:M07; 2009:M04; 2010:M10;
(8.20) | (820) |(-43.29)| (0.10) | (-4.65) 2016:M12; 2018:M09
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L TUPER 8.63** | 7.66%* [57.20**[ 0.09%* [ 5.33** [ 000 \0c 0011 .M11: 2014:M02:
9.03) | (9.03) | (-46.62) | (0.10) | (-4.82) 2017:M04; 2018:M09
* % * % * % * % * %k
ALnTUFEC 691 | 6.17%* [-50.75%*( 0.09%* | -5.44 2007:M10; 2009:M03; 2010:M09;
(8.39) | (8.39) |(-42.92) | (0.10) | (-4.62) 2017:M04; 2018:M09
\LnTUFED 7.13%* | 6.19%* |-59.61%* | 0.09%* | -5.43%* | 5407.007; 2009:M04; 2010:M09;
(8.35) | (835) |(-43.07)| (0.10) | (-4.63) 2017:M04; 2018:M09

Not: **; [lgili serinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Parantez igindekiler, 1000
bootstrap dongiisii ile elde edilmis, %5 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerlerdir.

Tablo 1’deki bulgulara gore serilerin hepsi diizey degerlerinde duragan
olmayip, birinci dereceden farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir.
Yani tiim seriler I(1)’dir. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ydntemi
tarafindan tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 2008
krizinin 6ncii ve ardil etkilerinin, kriz sonrasinda 2010-2011° yillarinda
yasanan giiclii ekonomik toparlanmanin, FED tarafindan uygulanmakta
olan genisletici para politikalarina son verileceginin 21 Mayis 2013’te
aciklanmasinin, 2017 yilinda yasanan %7.4’liik ekonomik biiylime ve

6

2019 yilinda yasanan daralmanm® Tirkiye’deki doviz kurlar1 ve

enflasyon iizerinde yapisal kirilmalara neden oldugu goriilmektedir.

Seriler diizey degerlerinde duragan olmadigi i¢in Granger ve Newbold
(1974)’e gore serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizlerde sahte
regresyon sorunu ile karsilasilabilecektir. Engle ve Granger (1987) bu tiir
durumlarda egbiitiinlesme testi yapilmasmi Onermektedir. Eger seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilebilirse yapilacak analizlerde
sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmayacaktir. Bu nedenle analize
esbiitiinlesme testi ile devam edilmesinin gerektigine karar verilmistir.
Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testinin,
Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyonda yasanan onemli degisimleri

basaril1 bir sekilde tespit ettigi goriilmektedir.

®2010 ve 2011 yillarindaki ekonomik biiyiime oranlari sirasiyla %8.48 ve %11.11°dir (World Bank, 2020).
® Tiirkiye ekonomisi 2018 yilimun son geyreginde %3 daralmis (NTV, 2018), yil genelinde sadece %2.82
oraninda biyiiyebilmistir. (World Bank, 2020).
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3.5. Esbiitiinlesme Testi

Calismada analiz doneminde 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve
ekonomiyi yakindan etkileyen bir¢ok faktor oldugu icin seriler arasindaki
esbiitiinlesme iligkileri, Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme
testiyle analiz edilmistir. Maki (2012) testinde; esbiitiinlesme
denklemindeki 5 taneye kadar yapisal kirilma g6z Oniinde
bulundurulabilmekte, yapisal kirilma sayis1 ve yapisal kirilma tarihleri
test yontemi tarafindan i¢sel olarak tespit edilebilmektedir. Maki (2012)
bu testinde 4 farkli model olusturmustur. Bunlardan Model 0; sabit
terimde kirilmaya izin veren trendsiz modeli, Model 1; sabit terimde ve
egimde kirilmali trendsiz modeli, Model 2; sabit terimde ve egimde
kirilmali, trendli modeli ve Model 3; sabit terimde, e§imde ve trendde

kirilmali modeli ifade etmektedir.

Model 0: y, = u + Z“J’ K + B+ (14)
=1
m m
Model 1: y, = u +Zyj K;, +ﬁxt+z,8jle(jt+£t (15)
j=1 j=1
Model 2: y, = u +Z,ujl(jt +yx+ﬁxt+z,8jle(jt+£t (16)
= =
m
Model 3: y, = u +Z,u] +yt+2y] +,8xt+z,8jle(jt+st a7n
=1
Bu testin H, hipotezi “Yapisal kirilmalar soz konusu iken seriler

arasinda egbiitiinlesme yoktur” seklindedir. Bu hipotezleri smayabilmek
icin ihtiya¢ duyulan kritik degerler Maki (2012: 3)’te yer almaktadir. Bu
calismada Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi, Model

3 yardimiyla yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 2°de rapor edilmistir.
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Tablo 2: Maki (2012) Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Analiz Test , ,
Modelleri Istatistigi Yapisal Kirilma Tarihleri
Model 1 -5.93** 2009:M04; 2017:M03
2009:M04; 2010:M11; 2014:M09; 2016:M11;
- sokok ’ , , ’
Model 2 6.18 2018:M08
2008:M08; 2012:M03; 2015:M11; 2017:M06;
- sokok ’ , , )
Model 3 6.55 2019:M01
2008:M08; 2012:M03; 2015:M11; 2017:M06;
- *okok ’ , , )
Model 4 6.55 2019:M01
Model 5 -5.79** 2009:M08; 2012:M06; 2015:M10; 2018:M08
Model 6 -6.16%** 2012:M08; 2015:M04; 2017:M02
Kritik %1 %5 %10
Degerler 5.95 542 5.13

Not: *** ve *; ilgili modelde sirastyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerinde esbiitiinlesme iliskisinin
bulundugunu ifade etmektedir.

Tablo 2°deki bulgulara gore; her modelde seriler arasinda en az %S5
anlamhilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi vardirr. Bu nedenle, bu
serilerle yapilacak regresyon analizlerinde, sahte regresyon sorunu ile
karsilagilmayacaktir. Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme
testi de Tiirkiye’deki 6nemli yapisal kirilma tarihlerini basarili bir sekilde
tespit etmistir. Bu tarihlerden 2008:M08; kiiresel ekonomik krizin giin
yiizline ¢ikmasindan hemen Oncesini, 2009:M04; Tiirkiye’de genisletici
para ve maliye politikalarinin uygulanmaya baslandig: tarihi, 2009:M08;
iilke ekonomisinin krizden ¢ikmaya basladigi doénemi’, 2012 yili
TCMB’nin iilkede artan cari islemler agigini azaltabilmek icin yurtici
kredi hacminin artis hizin1 %15 ile sinirlandirdigi donemi, 2014; FED’in
genisletici para politikalarma son vermeye basladigi donemi, 2015;
iilkede kriz riskini azaltic1 makro ihtiyati dnlemlerin uygulandigi donemi

(Polat, 2019: 75), 2017; ekonominin hizli biiyiidiigii, 2018 biiylimenin

! 2008 krizi nedeniyle Tiirkiye ekonomisi 2008:Q4-2009:Q3 doneminde negatif biiyiidiikten sonra 2009:Q4
ile birlikte pozitif biiyiimeye gegcmistir (Kolmek, 2014).
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bazi c¢eyreklerde negatife dondiigli ve azaldigi donemlere isaret

etmektedir.

Bu testte belirlenen yapisal kirilma tarihleri kukla degiskenler yardimiyla
uzun donem analizine dahil edilmistir. Kukla degiskenler olusturulurken;
yapisal kiridlmanin oldugu doneme 1, diger donemlere O degerleri

verilmistir.
3.6. Uzun Donem Analizi

Modellerde yer alan seriler arasindaki uzun dénem analizleri, Stock ve
Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS yontemiyle yapilmistir. Bu
yontemin tercih edilmesinin nedeni; seriler arasindaki egbiitiinlesme
vektoriinii de goz Onilinde bulunduruyor olmasi, bagimsiz degiskenin
birinci dereceden farkinin gecikmeli ve onciil degerlerini de kullanarak
ekonometrik sorunlara karsi diren¢li tahminler yapabilmesidir (Gujarati

ve Porter, 2012). Uzun donem analizi i¢in kullanilan modeller:

Model 1: LnTUFE, = 6y + 0,LnKUR, + Yi—_, 0,;ALnKUR;; + 83D3000:04 + 04D2017:03 + & (18)

=—q
Model 2: LnUFE, = o + @1 LnKUR, + ¥7__ @2;ALnKUR . ; + ©3D2009.04 + P4D2010:11 +
©5D2014:00 + P6D2016:11 + P7D2018:08 + €& (19)
Model 3: Ln(TUFE — A), = ag + ayLnKUR, + X7 _; a3;ALnKUR,,; + a3D5005:08 + @aD2o12:03 +
@5D2015:11 + @6 D2017:06 + ¥7D2019:01 + € (20)
Model 4: Ln(TUFE — B), = By + B1LnKUR, + ¥T—_o B/ ALRKUR, ; + B3Daoos.08 + BaDzorz:0 +
BsD2o15:11 + BsD2017:06 + B7D2019:01 + Ut (21)

Model 5: Ln(TUFE — C); = Yo + y1LnKUR, + X7__

qV2;ALNKUR.; + ¥3D2000:08 + YaD2012:06 +
¥5D2015:10 + Y6D2018:08 + Tt (22)

Model 6: Ln(TUFE — D), = 8y + 8, LnKUR, + Xi—_, 8,jALnKUR,4; + 83D2012.08 + 64D015:00 +

=—q
85D3017:02 + Ut (23)

Burada j; gecikme, r; onciil degerlerini, D; kukla (dummy) degiskenleri
ifade etmektedir. Bu modellerde yer alan katsayilar DOLS yontemiyle

tahmin edilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Uzun Dénem Analizi Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
(TUFE) (UFE) (TUFE-A) (TUFE-B) (TUFE-C) (TUFE-D
0.76%** 0.80*** 0.78%** 0.73%** 0.69%** 0.72%**
LnKUR (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
D2008.08 0.12(0.65) | 0.15(0.66)
-0.49%***
D3009.08 -0.28(0.33)
D3010.11 0.42(0.25)
D2012.03 0.16 (0.56) | 0.12(0.70)
D3012:06 0.42(0.14)
D3012.08 0.55 (0.16)
D3o15.04 0.42 (0.29)
D3p15:10 0.40 (0.16)
D2o1541 0.08(0.77) | 0.20(0.54)
Dao1611 -0.33(0.37)
0.07 (0.84
D2017.02 (0-84)
0.07***
D2017.03 (0.00)
D2017:06 0.04(0.88) | -0.03(0.91)
D3018.08 -0.52(0.23) -0.59* (0.08)
D2o19:01 -0.12(0.66) | -0.53(0.18)
Sabit 4,69*** 4.64*** 4. 71%** 4,62%** 4.64%** 4.66***
Terim (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Model Giivenilirlik Testleri
R? 0.94 0.97 0.94 0.96 0.98 0.95
R? 0.93 0.96 0.93 0.96 0.97 0.94
SER 0.08 0.06 0.09 0.06 0.04 0.07
LRV 0.03 0.02 0.03 0.01 0.007 0.02
SSR 1.11 0.63 1.33 0.54 0.21 0.79

1S19¥3

Not: Optimum gecikme ve Onciil degerleri Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenmistir. ***, ** ve *;
Uzerinde bulundugu katsaymn sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde giivenilir oldugunu ifade
etmektedir. Parantez igindekiler, olasilik degerleridir. SER: Standart Error of Regression (Tahminin standart
hatast), LRV; Lon-Run Variance (Uzun Dénem Varyansi) ve SSR; Sum Squared of Resid (Hata terimlerinin
kareleri toplamzt) olup, bu degerlerin kii¢iik olmasi, yapilan tahminin basarili oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’teki sonuglara gore Tiirkiye’de 2006:M01-2020:M06 doneminde
doviz kurlar1 %1 arttiginda TUFE %0.76, UFE %0.80, TUFE-A %0.78,
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TUFE-B %0.73, TUFE-C %0.69 ve TUFE-D %0.72 oraninda artmustir.
Kurdan en fazla etkilenen, %0.80 ile UFE olmustur. Bu durum; doviz
kurlarindaki artiglarin, ithal ara mallar1 ve sermaye mallarinin maliyetleri
iizerinden bir maliyet enflasyonuna sebep oldugunu ortaya koymaktadir.
Elde edilen bu sonu¢ 6nsel beklentilerimizle de uyumludur. TCMB’nin
enflasyon hedeflemesinde temel aldigi alt TUFE endekslerine
bakildiginda kura duyarlilig1 en az olan endeksin; enerji, gida ve alkolsiiz
icecekler, alkollii i¢kiler ile tiitiin iiriinleri ve altin haric TUFE endeksi
olan TUFE-C endeksi oldugu goriilmektedir. Tablonun alt bdliimiinde
yer alan model giivenilirlik testleri, elde edilen bulgularin giivenilir

oldugunu ortaya koymaktadir.
3.7. Kisa Donem Analizi

Bu c¢alismada kisa donem analizleri de DOLS yontemiyle
gergeklestirilmistir. Bu analizlerde; serilerin birinci dereceden farki
alinmis halleri ve uzun déonem analizlerinden elde edilen hata diizeltme
terimleri (Error Correction Term: ECT) kullanilmistir. Kisa donem

analizlerinde kullanilan modeller asagida yer almaktadir:

Model 1: ALNTUFE, = 6 + 63, LnKUR, + ___ 6, ;AMLNKUR,, ; + 6;ECTy,_1 + &  (23)

=—q

Model 2: ALnUFE, = @4 + ¢, ALnKUR, + ZT-__q @2 AALNKUR, j + @3ECT, .4 + €, (24)

Model 3: ALn(TUFE — A); = ay + a;ALnKUR, + ¥7__

q @2jAALNKURy j + a3ECT3,: 4 + e (25)
Model 4: ALn(TUFE — B); = Bo + $1ALNKUR, + Xj—_g BojAALNKUR 1 j + B3ECT,e—q + v, (26)

Model 5: ALn(TUFE — C); = yo + Y1 ALnKUR, + Xj-_q V2;AALNKUR, 4 j + V3ECTs 1 + 1, (27)

Model 6: ALn(TUFE — D), = 8o + 8§; ALnNKUR, + X—_, 8,jAMLNKURyj + 83ECTs ;1 +p;  (28)

=—q
Bu modellerin tahmini sonucunda hata diizeltme terimlerinin katsayisi
negatif ve istatistiki yonden anlamli ¢iktiginda; modellerin hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigma ve yapilan analizlerin gilivenilir olduguna
karar verilecektir (Tar1, 2012: 432). Calismada kisa donem analizleri

DOLS ydntemiyle yapilmis ve ulasilan sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4: Kisa Donem Analizi Sonuglari
Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6
(ATUFE) | (AUFE) ((ATUFE-A)(ATUFE-B)(ATUFE-C)|(ATUFE-D

0.11*%** | 0.27*** | 0.13*** 0.16*** 0.24*** 0.17***

ALKUR | “000) | (000) | (0.00) | (016) | (0.00) | (0.00)

Sabit 0.006*** | 0.005*** | 0.006*** | 0.005*** | 0.004***

Terim | (000) | (000) | (00) | (0.00) | (aoo) | %9090

-0.01** -0.01* -0.01** | -0.03*** | -0.003* -0.02**

ECTes | 001) | (009) | (002) | (00 | (008) | (0.02
Model Giivenilirlik Testleri

R 0.41 0.58 0.38 0.38 0.33 0.40

R 0.38 0.56 0.37 0.34 0.29 0.36

SER | 0005 | 0009 | 0005 | 0005 | 0005 | 0005

LRV 0.0004 0.0002 0.0005 0.0004 0.0004 0.0005

SSR 0.004 0.01 0.004 0.004 0.005 0.004

Not: Optimum gecikme ve Onciil degerleri Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenmisgtir. ***, ** vye *;
Uzerinde bulundugu katsaymin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyinde giivenilir oldugunu ifade
etmektedir. Parantez igindekiler, olasilik degerleridir. SER: Standart Error of Regression (Tahminin standart
hatast), LRV; Lon-Run Variance (Uzun Dénem Varyansi) ve SSR; Sum Squared of Resid (Hata terimlerinin
kareleri toplamzi) olup, bu degerlerin kii¢iik olmasi, yapilan tahminin basarili oldugunu géstermektedir.

Tablo 4’teki sonuglara gore; doviz kurlarindaki artisn UFE iizerindeki
etkisi kisa ddnemde de TUFE iizerindeki etkisinden daha biiyiiktiir. Yani
kur artislar1 UFE’yi daha fazla etkilemektedir. Alt TUFE endekslerine
bakildiginda; kur artislarnin kisa dénemde de en fazla TUFE-C
endeksini etkiledigi goriilmektedir. Modellerde yer alan hata diizeltme
terimlerinin katsayilar1 negatif ve istatistiki yonden anlamh ¢iktig1 icin
modellerin hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigina ve yapilan

analizlerin glivenilir olduguna karar verilmistir.
3.8. Nedensellik Testi

Seriler arasinda egbiitiinlesme tespit edildigi icin bu seriler arasindaki
nedensellik  iligkilerinin  VECM  yontemiyle analiz  edilmesi
gerekmektedir. Bu yolla hem seriler arasindaki uzun donem nedensellik

iligkilerine, hem de kisa donem nedensellik iliskilerine ulasilabilecektir
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(Andrei ve Andrei, 2015). Bu c¢alismada VECM nedensellik testini

yapabilmek i¢in kullanilan modeller:
Model 1: ALNTUFE, = 6 + ¥, 6, ;ALnTUFE,_; + YT, 65, ALnKUR,_; + 03ECTy ;5 + & (29)
Model 2: ALnUFE, = @ + Yy @1 jALRUFE,_; + Y., ¢, ALNKUR,_; + ¢3ECTy s + €, (30)

Model 3: ALn(TUFE — A); = ag + XLy ayjALn(TUFE — A)¢_j + X7t apjALnKUR,_j +

a3ECT30 1 + e (1)

Model 4: ALn(TUFE — B)y = o + 2}":1 B1jALN(TUFE — B);_; + Z;-”:lﬂszLnKURt_)- +
B3ECTy 1 + vy (32)

Model 5: ALn(TUFE — C); = yo + Xjt1 V1;ALN(TUFE — C)¢_j + X1 v2;ALKUR,_j +
Y3ECTs 1 + 74 (33)

Model 6: ALn(TUFE — D), = 8o + X7, 8y ;ALn(TUFE — D),_; + X7, 8,;ALnKUR, _; +
83ECTg 1 + Uy 34
Bu modellerde yer alan m; optimum gecikme uzunlugu olup, VAR
modeli yardimiyla belirlenmistir. Bu testin H, hipotezi “Nedensellik
yoktur” seklindedir. Bu ¢alismada VECM nedensellik testi yapilmis ve

elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5: VECM Nedensellik Testi Sonuglari

Optimum Gecikme Kisa Dénem Uzun Dénem
Uzunlugu m(LM; Het.) Nedensellik Nedensellik

21.33%** -0.009*

LnKUR - LnTUFE 3(0.81;0.12)
(0.00) [-1.72]
471.24%* -0.01**

LnKUR - LnUFE 3(0.76; 0.37)
(0.00) [-1.98]
32.38%** -0.005

LnKUR - Ln(TUFE — A) 3(0.59;0.91)
(0.00) [-1.16]
35.20%** -0.01*

LnKUR - Ln(TUFE — B) 5(0.77; 0.62)
(0.00) [-1.90]
35.46%** -0.001

LnKUR - Ln(TUFE — C) 5(0.84; 0.82)
(0.00) [-0.11]
24.08*** -0.009

LnKUR - Ln(TUFE — D) 3(0.82;0.17)
(0.00) [-1.48]

Not: Kisa dénem analizinde parantez igindekiler olasilik degerlerini, uzun dénem analizinde koseli parantez
icindekiler t istatistiklerini gostermektedir. %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyindeki t tablosu kritik degerleri
sirastyla 1.64, 1.96 ve 2.32°dir. *, ** ve *** gsirasiyla %10, %5 ve %1 onem diizeyinde nedensellik iligkisinin
varhigim ifade etmektedir. m; optimum gecikme uzunlugunu, LM; m gecikmeli VAR modeline ait
otokorelasyon testi olasilik degerini, Het; m gecikmeli VAR modeline ait degisen varyans testi olasilik
degerini gostermektedir.

Tablo 5°teki bulgulara gore doviz kurundan enflasyona dogru kisa
donemde giiclii (%1 anlamlilik diizeyinde) bir nedensellik iliskisi vardir.
Yani doviz kurlar1 enflasyon tiirlerini kisa donemde kesin bigimde
etkilemektedir. Uzun dénemde ise kurdan UFE’ye dogru %5, TUFE’ye
dogru %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskileri vardwr. Yani
UFE’ye dogru olan nedensellik, TUFE’ye dogru olandan daha yiiksektir.
Alt endekslere bakildiginda kurdan sadece TUFE-B’ye (Islenmemis gida
iiriinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin haric TUFE endeksine)
dogru zayif (%10 anlamlilik diizeyinde) bir nedensellik iliskisi varken,
diger alt endekslere dogru herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur. Bu
sonuglar da TCMB’nin bu alt endeksleri hedefleyerek, doviz kurlarmin
enflasyona olan etkisini devre dig1 biraktigin1 (goz ardi ettigini)

gostermektedir.
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4. Sonuc¢

Doéviz kurlari, iilkelerdeki pek ¢ok makroekonomik biiyiikligi yakindan
etkileme potansiyeline sahiptir. Bu nedenle 2010 yilindan beri ABD ile
Cin arasinda yaganan kur savaglarinin yasanmasinin temelinde bu olgu
yatmaktadir. Kurlar; iilkelerin dis ticaret dengelerinden gelir dagilimi
dengesine, calisanlara yapilacak ticret artislarindan biitce dengesine ve
dis borglarin yerel para cinsinden degerine kadar bircok ekonomik

biiytikligli 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Bu c¢alismada; Tirkiye’de doviz kurlarmin enflasyon tiirlerine olan
etkileri, TCMB tarafindan ag¢ik enflasyon hedeflemesi rejimi uyguladigi
2006:M01-2020:M06 donemi igin yapisal kirilmali zaman serisi analizi
yontemleriyle incelenmistir. Uzun donem analizi sonucunda; Tiirkiye’de
2006:M01-2020:M06 doneminde doviz kurlarmm %1 arttiginda
TUFE’nin %0.76, UFE’nin %0.80, TUFE-A’nin %0.78, TUFE-B’nin
%0.73, TUFE-C’nin %0.69 ve TUFE-D’nin %0.72 oraninda arttig
belirlenmistir. Kisa donem analizi sonucunda; doviz kurlarindaki artisin
UFE iizerindeki etkisinin uzun dénemde oldugu gibi TUFE iizerindeki
etkisinden daha biiylik oldugu tespit edilmistir. Yani, kur artislar
UFE’yi, TUFE’den daha fazla etkilemektedir. Kurun alt TUFE
endekslerine olan etkilerine bakildiginda; kur artislarinin kisa donemde
de en fazla TUFE-C endeksini etkiledigi goriilmiistir. TCMB bu
endekslere  odaklanmakla; kendi yonetebildigi makroekonomik
bilyiikliiklerle TUFE’yi etkileyebilmeyi hedeflemektedir. Ancak bu
durum, {lkedeki gercek enflasyonu degistirememektedir. Belki de
yillardr TCMB’nin acikladigr %35’lik enflasyon hedefini bir tiirli
tutturamamasinin 6énemli bir nedeni de budur. Modellerde yer alan hata
diizeltme terimlerinin katsayilar1 negatif ve istatistiki yonden anlaml
ciktig1 icin modellerin hata diizeltme mekanizmasmin c¢alistigina ve

yapilan analizlerin glivenilir olduguna karar verilmistir.
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Goriildiigii iizere, uzun donemde kurdan en fazla etkilenen degisken UFE
olmustur. Bu durum; déviz kurlarindaki artiglarin, ithal ara mallarinda ve
sermaye mallarinda yasanan fiyat artislarindan dolayi, maliyet
enflasyonuna sebep oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu sonug
beklentilerimizle de uyumludur. O halde, Tiirkiye’de enflasyonu
diisiirebilmek i¢in Oncelikle iiretimde ithalata bagimliligin azaltilmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in ara mallar1 ve sermaye mallarinin da
yurtiginde iiretilmesi tegvik edilebilir; bu tiir tiretimleri yapacak firmalara
da tiretim maliyetlerini diisiirebilmesi i¢in daha ucuz enerji, vergisel
istisnalar ve istthdam destekleri saglanabilir. Diger yandan enerjide disa
bagimliligin azaltilmas1 da gerekmektedir. Bunun i¢cin basta gilines ve
rliizgar gibi yenilenebilir enerji kaynaklar1 olmak iizere yerli enerji
kaynaklarina agirlik verilmelidir. Bu tiir enerji {iretiminin maliyetlerini
diigiiriicti tedbirlerin almmasi bu alanda yararli olacaktir. Caligmanin
verileri degerlendirildiginde nominal doviz kurundaki artiglardan
enflasyonun etkilendigi goOriilmiistir. Bu baglamda, Tiirkiye’de
enflasyonla miicadelede doviz artirici politikalarin uygulanmasi 6nemli
bir olgudur. Enflasyonla miicadelede; kisa vadede, doviz hareketlerinin
merkez bankasi tarafindan kontrol altinda tutulmasi 6nemli bir tedbir
olarak goriilebilir, ancak, uzun dénemde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ve ihracatin artirilmasi sarttir.
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