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OZET

Bu  calismanmin  amaci, 1982:01-2003:04  donemi  Tiirkiye
ekonomisine iliskin enflasyon ve dioviz kuru verilerini kullanarak, bu iki
degisken arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin olup olmadigini arastirmaktir.
Bu amacgla, Johansen’in (1988) ¢coklu esbiitiinlesme yontemi ile parametreler
tahmin edilmis ve bahsedilen donem i¢in enflasyon ve diviz kuru serileri
arasinda uzun domemli bir iligki ortaya cikmustir. Ulasilan sonug, doviz
kurunun %1 artmast halinde enflasyonun yaklasik % 0.9 artacagina isaret
etmektedir.

ABSTRACT

This study analyzes whether there is cointegration between inflation
and exchange rates. Based on monthly time series data for the period
1982:01-2003:04, parameters are estimated by using Johansen’s (1988)
multi-cointegration method. The results indicate that these two series are
indeed cointegrated and inflation will rise by 0.9% in response to a 1%
increase in the exchange rate.
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1. GIiRiS

Déviz kurlar' agik ekonomilerde enflasyonist egilimleri agiklamada
o6nemli degiskenler arasinda yeralmaktadir. Kurlardaki yiikselmenin bir
maliyet unsuru olarak ithal mal fiyatlarina yansidigi, bunun da i¢ piyasadaki
fiyatlar genel diizeyini etkiledigi yaygin bilinen bir gergektir. Bu baglamda
kurlardaki degisme, ihracata ve ithalata konu nihai mallarin ve girdilerin
fiyatlarim1 degistirmesi, belirsizligin yerli fiyatlarin belirlenmesinde hesaba
katilan bir faktor olmasi ve ticret endekslemesi gibi gesitli yollarla i¢ piyasada
fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Ayrica bir devaliiasyon-enflasyon
sarmalindan s6zetmek de miimkiindiir.” Politika yapimcilarmm uluslararas
rekabet giicii kaygilariyla reel doviz kurunu sabit tutmak istemeleri
durumunda devaliiasyon-enflasyon sarmali ortaya ¢ikabilir. Disaridan gelen
bir enflasyon sokunun iilkenin rekabet giiclinii olumsuz etkilememesi igin,
para otoriteleri yerli paranin degerini diisiirmeye zorlanabilir. Yerli paranin
deger kaybetmesi enflasyonu daha da artirir. Boylece, enflasyon-devaliiasyon
slireci, para otoritesi yerli paranin reel degerini sabit tutmaya ¢alistig1 stirece,
kendini tekrar eder (Agenor ve Hoffmaister, 1998).

Ekonomik krizlerin giderek daha sik yasandigr ve bir ekonomiden
digerine hizli bir bigimde yayilir hale geldigi kiiresellesen giiniimiiz
diinyasinda, olasi krizlerin zararli etkilerinden miimkiin olan enaz diizeyde
etkilenmek i¢in, ekonominin makro dengelerinin saglam temellere oturtulmasi
biiyiikk 6nem tasimaktadir. Ekonomik istikrarin saglanamamasinin biiyiime,
istihdam, dogrudan yabanci yatirimlar vb. iktisadi hedeflerin tutturulmasi
acgisindan maliyeti son derece yiiksek olabilmektedir. Kalkinma i¢in kaynak
sikintist  ¢eken, dolayistyla disaridan gelecek kaynaga ihtiyag duyan
gelismekte olan iilkeler igin istikrar 6zellikle onemlidir, ¢iinkii saglam ve
kalic1 dis kaynak olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir iilkede
aradig1 kosullarm basinda, siyasi ve ekonomik istikrar gelmektedir. Istikrarin
saglanmasi ise iktisadi politika yapicilarinin ekonomik gostergeler arasindaki
iliskileri isabetli teshis edebilmeleriyle dogru orantilidir.

Uzun yillardir kaynak sikintist ve kalkinma sorunlariyla miicadele
eden, IMF’le stand-by anlasmalar1 ¢ergevesinde ekonomide istikrar arayan
Tiirkiye i¢in de enflasyon-déviz kuru iliskisinin onemini ve giincelligini
korudugu sdylenebilir. Bu g¢ercevede bu c¢alisma, Johansen (1988) ¢oklu
esbiitiinlesme analizi yontemiyle Tiirkiye’de enflasyon ile doviz kuru arasinda

' D¢viz kurunun yerli para veya yabanci parayi referans alan farkli sekillerde tanimlanmasi

miimkiindiir. Bu calismada doviz kuru, literatirde de daha yaygin oldugu gibi, 1 birim
yabanci para karsiliginda 6denmesi gereken yerli para miktart olarak tanimlanmaktadir.
Buna gore, esnek doviz kuru sisteminde doviz kurunun ytikselmesi yerli paranin deger
kaybetmesi (depreciation), doviz kurunun diismesi ise yerli paranin deger kazanmasi
(appreciation) anlamma gelmektedir. Sabit doviz kuru sistemi esas alindiginda ise kuru
yiikselten bir devalilasyon karar1 yerli paraya deger kaybettirirken, kuru diigiiren revaltiasyon
karari1 yerli paraya deger kazandirmaktadir.

2 Enflasyon-doviz kuru sarmali hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Onis ve Ozmucur (1990).
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uzun donemli bir iligki olup olmadigmni tespit etmeyi amaglamaktadir.
Calismanin bundan sonraki kismi su sekilde diizenlenmistir.

Ikinci bélimde doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski konusundaki
teorik ve empirik literatiir incelenmistir. Daha sonra sirasiyla duraganlik ve
duragan olmayan zaman serileri ile esbiitiinlesme konularina deginilmistir.
Ugiincii boliimde, 1982:01-2003:04 donemi verileri kullanilarak, Tiirkiye’de
doviz kuru ve enflasyon degiskenleri arasinda uzun doénemli bir iligkinin
varolup olmadigi belirlenmeye calisilmistir. * Elde edilen bulgular sonug
boliimiinde tartigilmastir.

2. DOVIZ KURU VE ENFLASYON ARASINDAKI iLiSKi
2.1. Teorik Cerceve

Doviz kurundaki yiikselmenin enflasyonu nasil etkiledigine iligkin
baslica dort aktarim mekanizmasindan sézetmek miimkiindiir.

Birincisi, kiiciik bir agik ekonomide yerli paranin yabanci paralar
karsisinda deger kaybetmesi ithalata ikame mallar ile ihracata konu mallarin
fiyatlarim1 dogrudan etkiler. ikincisi, paranin deger kaybetmesi fiyatlari, ithal
girdi fiyatlar1 yoluyla dolayli olarak etkiler. ithal bir girdinin yerli para
cinsinden fiyatinin artmast maliyetleri, dolayisiyla yerli nihai mallarin
fiyatlarin1 artirir. Uglinciisii, eger yerli fiyat koyucular doviz kurunun seyrini
hesaba katiyorlarsa, doviz kurundaki dalgalanmalar enflasyon oranini
etkileyebilir. Doviz kurundaki, dolayisiyla yabanci para cinsinden fiyatlardaki
belirsizlikler, i¢ fiyatlar1 ytikseltebilir. Son olarak, yabanci paralara {icretlerin
endekslenmesi de paranin degerindeki diismenin enflasyona yolagtigi bir
baska mekanizmadir. Bu durumda, doviz kurlarindaki yiikselme muhtemelen
nominal tcretleri, dolayisiyla iretim maliyetlerini ve enflasyonu
yiikseltecektir (Agenor ve Montiel, 1996).

Benzer sekildle Woo (1984) da doviz kurunun yurtici enflasyonu
etkiledigi dort kanaldan sozetmektedir. 1) Tiiketici fiyat endeksini dogrudan
etkileyen ithal edilen tiiketim mallarinin fiyatlari, 2) Yurtiginde tretilen
mallarin maliyetini dogrudan etkileyen ithal edilen girdilerin fiyatlari, 3)
Déviz kurunda meydana gelen hareketliligin, dogrudan cari islemler hesabina
yansimast sonucu cari islemler hesabindaki degismenin toplam talebi
etkilemesi, toplam talepte meydana gelen degismenin de yurtigi fiyat
seviyesine yansimasi, 4) Yabanci mallarin fiyatlarinda ortaya ¢ikan artisin
yurtiginde iiretilen ithalata rakip mallarimn fiyatlarini artirici yonde etkilemesi.

Bu ¢alismada enflasyon o6lgiitii olarak 1987=100 bazli TEFE degerleri esas alinmistir. Doviz
kuru verileri Merkez Bankast (www.tcmb.gov.tr), enflasyon verileri DIE nin elektronik veri
dagitim merkezinden (www.die.gov.tr) temin edilmistir.
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Genelde doviz kurundaki degisme, 6zelde devaliiasyon ile biiyiime
arasindaki iliskinin irdelendigi Acar (2000)’de, paranin dis degerindeki
degismenin ¢iktiy1 etkiledigi on farkli kanaldan sozedilmektedir. Bunlardan
yukarida belirtilen ithalat maliyeti ve ithal girdi maliyeti kanallarinin yani sira
bir de reel balans kanali sézkonusudur. Buna gore, devaliiasyon ticarete konu
mallarin fiyatlarini ticarete konu olmayan mallara kiyasla artiracak, bu da
fiyatlar genel diizeyinde bir artisa yol acacaktir. Fiyatlar yiikseldikge reel para
balanslar1 diismektedir. Ticarete konu mallarin tiiketim sepetindeki agirhigi
arttikga, fiyatlar genel diizeyindeki artig da daha fazla olmaktadir.

Amitrano, Grawue ve Tullio (1997) yerli paranin deger kaybetmesinin
enflasyonu etkilemesine iliskin iki kanaldan sézetmektedir. Bunlardan ilki,
yukarida deginilen, yerli paranin deger kaybetmesinin ithal mallarinin
fiyatlarini artirmasi dolayistyla enflasyonu yiikseltici etki yapmasidir. Ikincisi,
doviz kurunda meydana gelen artigin, yukarida deginilen kanallardan i fiyat
diizeyini artirmasidir. Buna gore iicret diizeyi yurti¢i fiyat diizeyindeki artisa
uyum gostermekte ve yeniden ayarlanmaktadir. Bu arastirmacilara gore, doviz
kuru-ithalat maliyeti-enflasyon etkilesim siirecini etkileyebilecek bes nokta
vardir: 1) Doviz kurundaki yiikselmenin kalici olarak goriilmesi, 2) Paranin
deger kaybetmesine eslik eden yurtdisi fiyat artislarmm buytikliga, 3)
Ekonominin disa agiklik derecesi, 4) Ekonomide toplam talebin durumu, 5)
Maliye politikasinin bu degiskenlere etki derecesi.

Dornbusch (1987), doviz kurundaki hareketliligin, fiyatlar genel
seviyesi tizerindeki etkilerini endiistriyel organizasyon yaklasimi ile ve farkli
birgok model kullanarak agiklamistir. Ulkelerin fiyat ayarlamalari, para
birimleri cinsinden isgiicii maliyetleri veriyken, {liriin ikamesine, yurtigi ve
yurtdis1 firmalarin sayisina ve piyasanin yapisina bagli olmaktadir.

Kisaca, genel olarak teorik diizeyde devaliiasyonun (veya esnek doviz
kuru sistemi baglaminda, yerli paranin deger kaybetmesinin) enflasyonu
artirici bir etkisinin olmasi beklenmektedir.

2.2. Empirik Calismalar

Zaman serilerinde esbiitiinlesme analizine yonelik ekonometrik
caligmalar 1980'lerin ortasinda baslamis ve pek ¢ok ekonometrisyen
tarafindan kabul gormiistiir. Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi VAR
(Vector Autoregression), Granger nedensellik ve esbiitiinlesme gibi farkli
yontemler kullanarak inceleyen pek ¢ok calisma yapilmistir.

Onis ve Ozmucur (1990), 1981-1987 doénemi ayhk verileri kullanarak
yaptiklar1 dort degiskenli—parasal taban, fiyat diizeyi, ihracat ve doviz

4 Bir kismi doviz kurunun enflasyonu etkilemesi yoluyla isleyen bu kanallar sunlardir: ithalat

maliyeti, reel balanslar, gelir dagilimi, dis borg, spekilatif talep, vergiler, ithal girdi
maliyetleri, ticret endeksleme, ticaretin serbestlestirilmesi ve isletme sermayesi maliyeti
(Acar, 2000: 64-69).
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kuru—VAR analizinde, Tirkiye’deki enflasyonun saf parasal bir olgu
olmadig1, kisir dongii hipotezinin® Tiirkiye icin gecerli oldugu sonucuna
varmaktadirlar. Bu ¢alismanin diger bulgulari arasinda, doviz kurunun deger
kaybetmesinin enflasyon tizerinde giiglii bir etkiye sahip olmasi ve parasal
tabanin i¢selligi yeralmaktadir.

Ulengin (1995) Tiirkiye ekonomisi igin biitge ag181, parasal biiyiime,
enflasyon, doviz kuru ve iretim gibi temel iktisadi degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerini incelemistir. Caligmada 1981-1992 doénemine ait tiger
aylik rezerv para, TEFE, sanayi iretim endeksi, dolar kuru ve biitge agig1
degiskenleri kullanilarak, besli modeller dahilinde Granger nedenselligi test
edilmistir. Yapilan test sonucunda dolar kuru ile fiyatlar, biit¢e agig1yla rezerv
para, rezerv parayla dolar kuru arasinda cift yonlii; buna karsilik rezerv
paradan fiyatlara, fiyatlardan biitge acigina, sanayi iretim endeksinden
fiyatlara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Terzi ve Zengin (1996) Tirkiye ekonomisi i¢in doviz kuruyla fiyatlar
arasindaki iliskiyi aylik tiiketici fiyatlar1 endeksi ve dolarin TL kuruna iligkin
1982:1-1996:6 donemine ait verileri kullanarak incelemislerdir. Degiskenler
arasindaki uzun doénem iligkisinin Durbin-Watson (CIDW), Engle-Granger ve
Johansen egbiitiinlesme testlerini kullanarak incelendigi ¢alismada, her tig test
sonucunda da doviz kuru ve fiyat serilerinin esbiitiinlesik olduklar1 tespit
edilmistir.

Telatar ve Kazdaglh (1998) Turkiye ile 6nde gelen dort ticaret ortagi—
Fransa, Almanya, Ingiltere ve ABD—igin doviz kuru ve fiyat diizeyleri
arasindaki iliskiyi, TEFE ve bu iilkelerin paralarryla TL arasindaki doviz
kurlarinin aylik degerlerini, Engle-Granger esbiitiinlesme testini kullanarak
incelemiglerdir. Caligmada higbir iilke i¢in bu iki degisken arasinda uzun
donem iliskisi bulunamamig, bu nedenle de Tiirkiye ile sdzkonusu {ilkeler
arasinda satinalma giicii paritesinin gecerli olmadig1 sonucuna varilmistir.

Kholdy ve Sohrabian (1990), ABD’nin dis ticaretinde 6nemli yer tutan
Almanya, Kanada ve Japonya’yr kapsayan c¢alismalarinda, 1973-1988
donemine iliskin aylik Alman marki, Kanada dolar1 ve Japon yeninin ABD
dolar kuru ve bu iilkelerin tiiketici ve toptan esya fiyatlar1 endeks degerlerini
kullanarak Granger nedensellik analizi yapmislardir. Analiz sonucunda,
TEFE ile ol¢iildiigii zaman Almanya ve Japonya igin fiyatlar genel diizeyiyle
doviz kuru arasinda ¢ift yonlii; Kanada i¢in sadece doviz kurundan TEFE’ye

Kisir dongii hipotezi, esnek doviz kuru rejimi altinda meydana gelecek digsal bir sokun doviz
kurunu, onun da enflasyonu etkilemesi, artan enflasyonun yeniden doviz kurunda degismeyi
zorlamasi ve bu suretle yiitksek kur ile enflasyonun birbirini besler hale gelmesini ifade
etmektedir. Buna gore ornegin, reel veya finansal sektorden kaynaklanacak digsal bir
bozulma doviz kurunu yiikseltecek, yiikselen kur sonucu ithal mallar daha pahali hale
gelecek, bu da yurti¢i fiyatlari artiracaktir. Ulke icinde artan fiyatlarin kurun tekrar
yitkselmesine (yerli paranin deger kaybetmesine) neden olmasiyla yiltksek kur-enflasyon
kendi kendini besler bir nitelik kazanmaktadir (Bond, 1980).
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dogru olmak tizere tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Fiyatlar genel
diizeyi TUFE ile ol¢iildiigii takdirde sozkonusu iilkelerden hig biri i¢in déviz
kuru ile fiyatlar arasinda nedensellik iligkisi bulunamamuistir.

Manning ve Andianacos (1993) ABD’nin esnek doviz kuru sistemi
donemine tekabiil eden 1973-1991 arasi ayhik yen/dolar doviz kuru TUFE,
genis tanimli para stoku gostergesi olarak M2, kisisel gelir ve on yil vadeli
devlet tahvili faizleri degiskenlerini kullanarak, iki asamali Engle-Granger
esbiitiinlesme yoOntemiyle serilerin uzun donem iligkisini incelemislerdir.
Esbiitiinlesme testi sonucu TUFE, doviz kuru, para stoku, faiz oranlar1 ve
kisisel gelir degiskenleri arasinda sozii edilen donemde her hangi bir uzun
donem iliskisinin bulunmadig1 sonucuna varilmistir. Bunun iizerine Granger
nedensellik testi denenmis ve TUFE, para stoku ve doviz kuru
degiskenlerinden TUFE nin digerlerinden daha fazla dissal degisken ozelligi
tasidig1 ve fiyat degismelerinin para stoku ve doviz kuru degismelerine neden
oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru ve para stokundan fiyatlara dogru bir
nedensellik iligkisi bulunamamakla birlikte, déviz kurundan para stoku ve faiz
oranlarina dogru tek yonli bir iliski bulunmustur.

Islam ve Ahmed (1999) Giiney Kore ile ABD arasinda satinalma giicii
paritesinin gecerliligini inceledikleri arastirmalarinda Kore’yi yerli, ABD’yi
yabanci iilke olarak kabul etmis ve 1971-1996 dénemi TUFE ve doviz kuru
verilerini kullanarak, iki asamali Engle-Granger ve Johansen testiyle bu
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini aragtirmiglardir.
Birinci test sonucunda nominal doviz kurlartyla nispi fiyatlar arasinda zayif
bir iligki bulunurken, Johansen testinde daha giiglii bir iliski bulunmustur.
Fakat Johansen yontemiyle tahmin edilmis uzun dénem denkleminde nominal
doviz kurlartyla nispi fiyatlar arasinda satinalma giicti paritesinin 6ngordiigu
gibi tam bir iliski bulunamamstir.® Ayrica Granger nedensellik testi
sonucunda doviz kurlarindan nispi fiyatlara dogru tek yonlii bir iligki tespit
edilmistir.

Goritldiigu gibi doviz kuru-enflasyon iliskisini konu alan ¢ok sayida
calisma mevcut olup, bunlar arasinda sézkonusu iki degisken arasindaki
iligkinin niteligi, yonii ve aralarinda uzun donemli bir iligskinin bulunup
bulunmadigi konusunda tam bir mutabakat bulunmamaktadir. Bu durum, bu
alanda yeni empirik ¢aligmalara gereksinim oldugunu ima etmektedir.

3. DURAGANLIK KAVRAMI VE DURAGAN OLMAYAN
ZAMAN SERILERI

Zaman serileri, duragan ve duragan olmayan zaman serileri olmak
tizere ikiye ayrilir. Incelenen zaman siiresince serinin aritmetik ortalamasi ve
varyansi sistematik bir degisme gostermiyorsa, veya seri periyodik
dalgalanmalardan arinmissa, boyle zaman serilerine duragan zaman serileri

6 “Tam iliski”den kastedilen, nominal doviz kuru-nispi fiyatlar esitligidir.
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denir (Kaymm, 1985: 13). Duragan ve duragan olmayan seklindeki bir ayrim
zaman serisi analizinde biiyllk 6nem tasir. Bunun nedeni, zaman serisi
analizleri i¢in gelistirilmis olan olasilik teorilerinin sadece duragan zaman
serileri igin gegerli olmasidir. Zaman serilerinde duragan olmama durumu
genelde, “zamanla degisen ortalama,” ve “zamanla degisen varyans” olmak
tizere iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Duraganlik zaman serisi analizleri i¢in olduk¢a Onemli olmasina
ragmen, iktisadi zaman serileri genellikle duragan degildir ve trend,
konjonktiirel dalgalanmalar, mevsimsel dalgalanmalar ve arizi hareketler gibi
zaman serilerini etkileyen birtakim faktorler igerirler (Nelson and Plosser,
1992: 139). Bunlardan uygulamada daha ¢ok iizerinde durulan faktorler trend
ve mevsimsel dalgalanmalardir. Ornegin iktisadi bir zaman serisi trend
unsurundan dolay1 duragan degilse, bu durumda, duragan olmama durumunun
deterministik trendden mi, yoksa stokastik trendden mi kaynaklandiginin
belirlenmesi gerekmektedir. Serilerde deterministik bir trend varsa, seriyi
trendden arindirmak i¢in, zaman unsuru modele dahil edilmeli ve bu islem
sonucunda trendden arindirilmig serilere esbiitiinlesme analizi uygulanmalidir.
Trend stokastik ise, bu serileri duragan hale getirmek i¢in fark alma islemi
uygulanmaktadir. Duragan olmayan bir iktisadi zaman serisinin “d” defa farki
alinir ve bu islem sonucu seri duragan hale gelirse, bu seriye 1(d), d’inci
siradan fark alinmig seri denir. Duragan hale getirilmis bir seri 1(0)’dir
(Metin, 1993: 98).

Serilerin duragan olmamasi ekonometrik ¢aligmalar agisindan sorun
yaratan bir durumdur. Kimi ¢aligmalar duragan olmayan zaman serilerini
kullanarak yapilan regresyonlarin sonuglarmm giivenilir olmadigina isaret
etmektedir. Newbold ve Davies tarafindan yapilan Monte Carlo ¢alismalari
sonucunda, stokastik trende sahip iki degisken arasindaki regresyon
sonuclarinin  giivenilmez olduguna dair bulgular elde edilmistir. Ayni
calismanin bulgular1 ¢ergevesinde, regresyon analizinin trend igermeyen
veriler i¢in anlamli olacagi sonucuna da varilabilir (Kose, 1998: 21-22).
Serilerin duraganlagtirilmasinin nedeni, hata terimine ait varsayimlarin
saglanabilmesi, yani hata teriminin sifir ortalamali, sabit varyansli hale
getirilmesidir.

Eger seri trend igeriyorsa, regresyon, gercek olmaktan ziyade sahte
(spurious) olabilir. iligkinin sahte olup olmamasi serinin duragan olup
olmamastyla yakindan ilgilidir. Stokastik sitirecin duragan olmasi sartlari sabit
aritmetik ortalama (p), sabit varyans (c”) ve gecikme mesafesine bagl
kovaryans (yy) olarak siralanabilir (Ertek, 1996: 379-380).

Duragan olmayan zaman serisini duragan hale getirmek icin, genellikle
fark veya logaritma alma gibi yontemler kullanilmaktadir. Fark alma
yonteminin kullanimi oldukga basit olmakla birlikte, fark alma isleminin kag
kez yineleneceginin belirlenmesi bir sorun olusturmaktadir. Genellikle birinci
ya da ikinci dereceden ardigik farklar, duraganligin saglanmasi icin yeterlidir.
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Serilerin logaritmalar1 alindiktan sonra duraganlagsmasi daha kolay
olmaktadir. Duragan olmayan, ancak, fark alma islemi sonucu duragan hale
dontstiiriilmiis serilere uygulanan modellere entegre modeller veya duragan
olmayan dogrusal stokastik modeller adi verilir (Ozmen, 1986: 26-27).

4. ESBUTUNLESME ANALIZI

Esbiitiinlesme analizi, ayn1 sirada biitiinlesik zaman serileri arasinda
uzun donemli bir iliski olup olmadigini ortaya ¢ikarmak i¢in gelistirilmis bir
yontemdir. Bu yontem, diizey degerlerinde duragan olmayan, ancak ayni
dereceden farklar1 alindiginda duragan hale gelen serilerin, orijinal
degerlerinin analizde kullanilmasina imkén vermektedir. Fark alma islemi
sadece serinin tasidig1 kisa donemli soklarin etkilerinin degil, ayn1 zamanda
uzun donemli iligkilerin de ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla
fark alma islemiyle duraganlastirilmis seriler arasindaki regresyon analizleri,
uzun déneme ait bilgilerin fark alma islemi sirasinda kaybolmasi nedeniyle
herhangi bir uzun dénem iligkisi vermeyecektir. Bu nedenle esbiitiinlesme
yontemi fark alma yoluyla degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli
bilgilerin kaybolmamasi agisindan avantaj saglayan bir yontemdir. Ayrica, her
bir esbiitiinlesik serinin hata diizeltme modelinin kurulabilmesi, uzun ve kisa
donem iliskileri ayirt etme imkan1 saglamaktadir.

Zaman serisi degiskenlerinin esbiitiinlesme 6zellikleri, modelin
tanimlama asamasinda uygulamali ¢alismalarin yapilmasini ve bazi ekonomik
hipotezlerin test edilmesini saglar. Zaman serilerinin esbiitiinlesme
istatistiksel gosterimi, uzun donem denge iliskilerinin teorik go&sterimine
karsihk gelir. Ithalat, ihracat, enflasyon, faiz orami, fiyat, iicret ve kamu
harcamalar1 gibi degiskenler, uzun dénem denge iliskilerinin arastirilabilecegi
ekonomik degiskenlerden birkagidir.

X, ve Y, gibi iki degiskene ait zaman serisi arasinda herhangi bir iligki
yoksa, bu iki serinin grafigi birbirinden gitgide uzaklasacaklardir. Bu durum,
bu iki degisken arasinda uzun dénemli bir sabit iliskinin varligmin kabul
edilmesi i¢in herhangi bir teorik neden bulunmadigina isaret eder. Buna
karsilik iki seri arasinda bir uzun donemli iligski varsa, serilerin degerleri
zamanla artsa bile, bu iki seri grafik iizerinde birbirinden uzaklagsmayacaktir.
Duragan olmayan iki veya daha ¢ok degisken arasinda uzun donemde bir
iliski varsa, uzun doénemli bu iliskiden sapmalarin gegici olmasi beklenir.
Sapmalarin gecici oldugu durumda ise, degiskenler birbiriyle esbiittinlesiktir
denir.

Duragan olmayan bir degisken seti ile kurulan bir model, eger Klasik
Enkiiciik Kareler (KEK) yontemi ile tahmin edilirse, degiskenler herhangi bir
soktan sonra iraksayabilir. Bu durum, farklar1 alinarak duraganlasan serilerde
¢ok onemli olabilecek bilgilerin kaybolmasina neden olacak ve uzun dénem
iligkileri igermeyecektir. Oysa, ekonomi teorileri uzun dénem iligkiler {izerine
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kurulmuglardir. Tamamen kisa dénem iligkiler {izerine kurulu olan modellerin
uzun donem denge iligkisi lizerine herhangi bir sey sdylemesi miimkiin
degildir. Ayrica bu tiir modeller, 6ngorii donemi uzadikga ¢ok kotii tahminler
vermeye baglayacaktir. Egbiitiinlesmenin 6nemi iste bu noktada ortaya
¢ikmaktadir. Egbiitiinlesme, duragan olmayan seriler arasindaki uzun dénemli
iligkiyi tanimlar. Bir bagka deyisle egbiitiinlesme, hatalarin kisa donem
dengesizlikleri gosterdigi durumlarda, zaman serisi degiskenleri arasindaki
uzun donemli iliskiyi belirlemektedir.

Duraganlik dereceleri birbirinden farkli olan veri setinin modellenmesi
o6nemli sakincalara yol acar. Bunun nedeni, duragan bir seri ile duragan
olmayan bir serinin bilesiminin duragan olmayan bir seri olmasidir
(Charemza and Deadman, 1992: 149).

4.1. Cok Asamal Tahmin Yoéntemi
Johansen (1988) tarafindan Onerilen yaklasimin kullanilmasmin iki
nedeni vardir: a) Ilgilenilen degiskenler igin esbiitiinlesme vektorlerinin
maksimum sayisin1 belirlemek, b) Esbiitiinlesme vektoriiniin ve ilgili
parametrelerin en ¢ok olabilirlik tahminlerini elde etmek. Johansen tarafindan
gelistirilen ¢oklu esbiitiinlesme yéntemi su sekilde agiklanabilir:
X, (NX1) boyutlu bir zaman serisi vektorii olup,
A(L) X;=ctdo;+ v,

seklinde ifade edilir. Burada c¢ sabit terimi, 6; ise deterministik—trend ve
mevsimlik—kukla degiskenleri temsil etmektedir.

AL)=Ix+AL+A,L*+ ...

ifadesi ise, gecikme islemcisi L’nin matriks polinomudur. v,, ortalamasi sifir,
varyansi Q olan, normal dagilima sahip hata terimidir.

Vektor otoregresyon (VAR) modelini kullanarak biitiin degiskenleri
(X{leri) kendi ge¢mis ve deterministik degiskenler {izerine kosullandirarak
ifade etmek miimkiindiir.

D (Xt ‘ Xt-ls ea “’)

Burada, Xt_lz (Xl, Xz, ........ Xt-l)

Geleneksel ekonometrik modellere alternatif bir yéntem olarak Sims
(1980) tarafindan onerilen VAR analizi, degiskenler arasindaki karsilikli
iligkileri ortaya c¢ikararak makro ekonomik politikalarin sekillendirilmesi

amacityla kullanilmaktadir. VAR yaklasimi son yillardaki bir ¢ok uygulamali
calismada ekonometristlerin benimsedigi bir yontem olmustur. VAR

333



ISIK-ACAR - ISIK 2004

modeliyle politika analizi, Granger nedensellik testi, ongorii hatasinin varyans
ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonu vasitasiyla yapilmaktadir.

Johansen modelinin yeniden yazilmasiyla

p-1
AX, == ITAX, | +IIX +c+1+ do + g, ifadesi elde
i=1
edilir. Burada

i P
IT, Z_(IN"_ZAJJ ve H=—(1N+ZAJ) olup, p
J=1 J=1
gecikme sayisini géstermektedir.

Hata terimleri arasindaki otokorelasyonu giderecek bigcimde gecikme
sayilar1 belirlenir. Hata terimi g, , t=(1,2,......,T) olmak {izere p boyutlu,

bagimsiz, ortalamasi sifir, varyansi X olan, duragan Gaussian degiskenlerdir.
Yukaridaki denklemde

M=of (D)

uzun dénem tepki matrisidir. Burada, o ve 3 matrisleri (Nxr) boyutlu olup, N
degisken sayisini, r ise, esbiitiinlesme vektor sayisini gosterir. B matrisi
esbiitiinlesme iliskileri katsay1 matrisidir. o matrisinin elemanlari ise, her bir
esbiitiinlesme vektoriiniin parametrelerine iliskin agirliklari verir.

| 1t S - Sto ™00 Sox | = 0 )
Burada, Sy, AX nin AXi.p, ... AXi+ lUzerine regresyonundan elde
edilen artik moment matrisi; Sy, Xy nin AXeq, ... AX¢y41 lzerine

regresyonundan elde edilen artik moment matrisi, S¢. ise capraz carpim
moment matrisidir.

Bundan sonra her y; i¢in Olabilirlik Oran (Likelihood Ratio—LR)
istatistigi asagidaki sekilde hesaplanir.

V4
LR=-T Y In(l-u,) 3)

i=r+1

“En fazla r adet esbiitiinlesik vektor vardir” seklindeki yokluk hipotezi
altinda LR istatistigi, sayisal olarak Johansen (1988) tarafindan
tablolastirilmis asimptotik bir dagilima sahiptir. Test islemi “VAR modelinde
esbiitiinlesme yoktur” yani r = 0 dir hipotezinin testi ile baslar. Bu hipotez
reddedilmemisse test islemi durur, ¢iinkii esbiitiinlesik vektorlerin varligina
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dair bir kanit bulunamamistir. Hipotez reddedilebilmisgse, r < 1, r <2, .......
gibi hipotezlerin ardigik olarak testi ile iglem stirdiiriiliir.

Esbiitiinlesik vektorler olarak B’nin siitunlart ekonomik bir yoruma
sahip oldugundan denklem (1)’deki B matrisinin elemanlar1 {izerinde
yogunlasilmas1 gerekir. Normalizasyon isleminden sonra esbiitiinlesik
vektorler uzun donem parametreler olarak yorumlanabilir. Denklem (1)’deki
o matrisinin elemanlari ise $ matrisinin hesaplanmasindan sonra bulunur. Bu
matrisin elemanlar1 da ekonomik bir yoruma sahiptir. o matrisi, ilgili
degiskenlerin denge iliskisindeki hatalarini diizeltme hiz1 katsayilar1 olarak
yorumlandigindan, diizeltme matrisi olarak adlandirilir.

5.ENFLASYON VE DOViZ KURU ILiSKiSi UZERINE BiR
ESBUTUNLESME ANALIZi

Bu boliimde, ilk bolimdeki teorik agiklamalarin 15181 altinda, 1982:01-
2003:04 donemi aylik enflasyon ve doviz kuru verileri kullanilarak, enflasyon
ve doviz kuru degiskenleri arasinda egbiitiinlesik bir durum olup olmadigi
arastiriimaktadir.” incelenen model sudur:

E,=c+b; DK+ u “

Daha once de deginildigi gibi, serilerin duragan olmamalari,
kendileriyle ilgili analizlerin giivenilir sonuglar vermemesine yol agtig1 igin,
serilerin duraganlastirilmas1 gerekmektedir. Bu nedenle esbiitiinlesme
analizine ge¢gmeden 6nce, enflasyon (E) ve doviz kuru (DK) degiskenlerinin
duraganliginin arastirilmasi gerekmektedir.

Serilerin duraganligini arastirmak i¢in birim kok (unit-root) testi
yapilabilir. Logaritmalar1 alinan seriler daha kolay duragan hale geldigi icin,
oncelikle E ve DK degiskenlerinin logaritmalari alinmistir. Degiskenlerin
birim kok igerip icermedikleri, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
kullanilarak test edilmistir. Test islemi yapilirken sabit ve trend i¢eren model
dikkate alinmistir. Logaritmik hale getirilen degiskenlerin diizeylerine iligskin
birim-kok test sonuglar1 Tablo 1°de yer almaktadir. Hipotezler,

Hy = Seri duragan degildir (birim kok igerir),
H; = Seri duragandir (birim kok icermez)
seklindedir.

Tablo 1°den de goriilebilecegi gibi, her iki seri de diizeyde duragan
degildir. Bu nedenle serilerin birinci sira farklar1 alinarak test iglemi tekrar

7 Modelin tahmini i¢in EViews paket programi kullanilmustir.
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yapilmistir. Tablo 1 incelendiginde logaritmik birinci sira farki almmisg
enflasyon ve doviz kuru serilerinin duragan oldugu gériilmektedir.

Tablo 1: LE ve LDK degiskenlerinin diizey ve birinci sira fark i¢in
birim-kok testi sonuglar®

Degisken Diizey Birinci sira fark’
LE -1.794 (1) -9.713 (1)
LDK -2.539 (1) -8.469 (1)

’ 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyesinde MacKinnon kritik degerleri sirastyla, -3.9976, -
3.4288 ve -3.1376’dur.

Bu durumda, her iki seri de, birinci sira fark duragan, I(1), oldugu icin
artik bu iki seri arasinda esbiitiinlesik bir iligski olup olmadigini aragtirmak
miimkiindiir.

Johansen c¢oklu esbiitiinlesme analizine baglamadan once, yapilmasi
gereken 6nemli bir is uygun gecikme sayisinin belirlenmesidir. Bu amagla
olduk¢a yaygin olarak kullanilan kriterlerden birisi Akaike Bilgi Kriteridir.
Verilerin aylik olmasi dolayisiyla maksimum gecikme sayis1 12 olmak tizere,
birinci gecikmeden baslayarak 12’ye kadar, her bir gecikme i¢in hesaplanmis
olan Akaike Bilgi Kriteri degerleri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Gecikme sayilarina gore Akaike Bilgi Kriteri Degerleri

Gecikme Akaike Bilgi Kriteri
1 -4.655
2 -4.645
3 -4.637
4 -4.628
5 -4.622
6 4611
7 -4,600
8 -4.591
9 -4.586
10 -4.574
11 -4.573
12 -4.593

Tablo 2’den de goriilduigii gibi, en uygun gecikme sayisi, Akaike Bilgi
Kriteri degerinin mutlak deger olarak en yiiksek oldugu, 1’dir. Dolayisiyla
esbiitiinlesme testinde bu gecikme sayisi kullanilmis olup, elde edilen test
sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

8 Burada, LE ve LDK nin bagindaki L, degiskenlerin logaritmalarini alinmis olduguna igaret

etmektedir.
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Tablo 3: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Eigen Degeri _ Trace istatistigi %S5 Kritik Deger %1 Kritik Deger

0.210001 66.75238 19.96 24.60

0.026717 6.878509 9.24 12.97

Eigen Degeri Maksimum Eigen %S5 Kritik Deger %1 Kritik Deger
Istatistigi

0.210001 59.87387 15.67 20.20

0.026717 6.878509 9.24 12.97

Tablo 3 incelendiginde, gerek Trace, gerekse de maksimum Eigen
degeri, hem %35 hem de %1 anlamlilik diizeyinde enflasyon ve doviz kuru
degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesik (cointegrated) denklem oldugunu
gostermektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesik vektor(ler) olup olmadiginin test
edilmesiyle ilgili hipotezler su sekilde formiile edilebilir:

Hg: r = 0 (Seriler arasinda egbiitiinlesme yoktur)
Hj: r + 1 (Seriler arasinda esbiitiinlesme vardir)

Normallestirilmis  esbiitiinlesik denklem asagidaki gibi tahmin
edilmistir:

LE, =-5.572476 + 0.898857(LDK,) %)
standart hata (0.33225)

Bu sonuca gore, LDK, degiskeninin tahmin edilen katsayis1 anlamlidir.
Bu durumda, H; hipotezi kabul edilerek, Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru
degiskenleri arasinda incelenen dénemde bir esbiitiinlesmenin (uzun donemli
bir iligki) oldugu sonucuna varilir.

(5) nolu denklemden de goriilecegi gibi, doviz kuru degiskeninin
katsayist yaklasik 0.9 olarak bulunmustur. Bu bulgunun iktisadi a¢idan ima
ettigi sey, doviz kurunun %1 artmasi halinde enflasyonun %0.9 artacagi, yani
doviz kurundaki artisin hemen hemen ayni oranda enflasyona yansiyacagidir.

6. SONUC

Istikrar programlarmin ana unsurlari arasinda yeralan enflasyon ve
doviz kuru arasindaki etkilesim mekanizmasmin anlagilmasi, bir degiskenin
digerini ne yonde ve ne oranda etkilediginin belirlenmesi makro politikalarin
basar1 sansii artiran bir faktérdiir. Bu baglamda doéviz kurlart agik
ekonomilerde enflasyonist egilimleri agiklamada yararlanilan &nemli
degiskenler arasinda yeralmaktadir. Kurlardaki degisme, ihracata ve ithalata
konu nihai mallarin ve girdilerin fiyatlarin1 degistirmesi, belirsizligin yerli
fiyatlarin tespit edilmesinde hesaba katilan bir faktér olmasi ve iicret
endekslemesi gibi ¢esitli yollarla i¢ piyasada fiyatlar genel diizeyini
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etkilemektedir. Ornegin doviz kurunun yiikselmesi ithal mallarinin fiyatlarini
yiikseltecek, ithal mallarin pahalanmasi yurtiginde tiretilen mallarin da
fiyatlarinda bir artis1 tesvik edecektir. Daha 6nemlisi, ithal girdi fiyatlarinin
yiikselmesinin bu girdileri kullanan sektorlerde girdi maliyetlerini artirmak
yoluyla toplam {iiretim maliyetlerini ytikselterek, maliyet enflasyonuna yol
acacak olmasidir.

Bu calismada, 1982:01-2003:04 donemi aylik enflasyon ve doviz kuru
verileri kullanilarak, Tirkiye’de enflasyon ve doviz kuru degiskenleri
arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadig1 aragtirilmistir. Birim kok
testi sonucunda, her iki degiskene ait serinin de birinci sira farkinin duragan
olmasi nedeniyle, bu iki seri arasinda bir esbiitiinlesik yapinin olup olmadigi
incelenmistir. Bu kapsamda, Johansen’in (1988) c¢oklu esbiitiinlesme yontemi
ile parametreler tahmin edilmis ve iki seri arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varoldugu belirlenmistir.

Yapilan tahmin sonucu Onis ve Ozmucur (1990) ile Terzi ve Zengin
(1996)’nin da bulgularin1 teyit eder bicimde, doviz kuru ile enflasyon
arasinda olduk¢a giiclii bir iliskinin bulunduguna isaret etmektedir. Daha
ozelde bu caligmanin sonucu, doviz kurunun %!l artmasi halinde bunun
enflasyonu yaklasik olarak %0.9 artiracagint gostermektedir.

Tiirkiye’nin ithalatinin kompozisyonu genel olarak toplam ithalatin ¢ok
biiyik bolimiiniin sermaye mallar1 ve aramallar1 (hammaddeler) gibi, bir
anlamda yerli tiretimin devami igin zorunlu olarak ithal edilen mallardan
olusmaktadir.” Dolayisiyla déviz kurlarmm enflasyon iizerindeki etkisinin,
toplam ithalat i¢inde ¢ok kiigiik bir paya sahip olan tiiketim mallarindan ¢ok,
ithalat i¢indeki payr bunun 8-9 kat1 daha yiiksek olan ithal girdiler yoluyla
gerceklestigini sdylemek miimkiindiir.

[stikrar programlarinin ana unsurlari arasinda yeralan enflasyon ve
doviz kuru arasindaki etkilesim mekanizmasinin anlagilmas! ve uygulanacak
makro politikalarda hesaba katilmasi politika yapimcilarinin  ihmal
etmemeleri gereken bir husustur. Bu degiskenler arasindaki aktarim
mekanizmasinin iyi bilinmesi daha saglikli bir istikrar programi ve makro
ekonomik politikalarin tiretilmesine imkén verecektir.

Tirkiye’nin dis ticaret istatistikleri, son yillarda tiiketimin payr kismen artsa da, uzun

yillardir toplam ithalat i¢inde yatirim mallart ve hammadde ithalatinin ¢ok biyiik bir paya
sahip oldugunu gostermektedir. Ornegin 1980, 1985, 1990, 1995 ve 2000 yillarinda sermaye
mallar1 ve hammadde ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 sirasiyla yizde 98, 92, 86, 88
ve 86°dir. 1990’1 yillar boyunca da bu oran yiizde 86 ile ytizde 94 arasinda degismektedir
(DIE, 1999, 2000; TCMB, 2000).
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