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Tiirkiye’de, sermaye hareketlerinin serbestligi, disa bagimlilik, ithalat egiliminin ve dolarizasyonun yiiksek olmasi gibi
nedenlerle d6viz kurlari, her zaman enflasyon dinamiklerinin temel faktorlerinden biri olmustur. Dolayisiyla bu c¢alismada
2004-2021 déneminde enflasyon oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskilerin ortaya konmasi hedeflenmektedir. Bu baglamda
enflasyon ve kur iligkisinin incelenmesinde, Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), Uretici fiyat endeksi (UFE) ve reel déviz kuru
serilerinden faydalanarak VAR modeli olusturulmus, Varyans Ayristirmasi, Granger Nedensellik Analizinin yanisira Tado-
Yamomata Nedensellik Analizi yapilmistir. Elde edilen bulgular beklenildigi gibi, KUR degiskeninden, UFE’ye ve TUFE’ye,
UFE’den TUFE’ye tek yonlii nedensellik iliskilerinin var oldugunu gostermektedir. Bulgular kur degisimlerinin hem UFE
iizerinden dolayli olarak, hem de dogrudan TUFE iizerinde iki farkli kanaldan etkili oldugunu isaret etmektedir. Varyans
Ayristirma sonuglaria baktigimiz zaman, kur degisiminin TUFE’deki degisimin %37 sini, UFE’deki degisimin ise %61,6
kadarlik kismin1 agikladigint gormekteyiz. Elde edilen bulgular Tiirkiye’de kur geciskenliginin s6z konusu dénem i¢in gegerli
olduguna isaret etmektedir.
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Abstract

In Turkey, exchange rates have always been one of the main factors of inflation dynamics due to the freedom of capital
movements, foreign dependency, high import tendency and dollarization. Therefore, in this study, it is aimed to reveal the
relations between inflation rates and exchange rates in the period of 2004-2021. In this context, in examining the relationship
between inflation and exchange rate, the VAR model was created by using the Consumer price index (CPI), the producer price
index (PPI), the real exchange rate series, and the Tado-Yamomata causality analysis was carried out as well as the Granger
Causality Analysis. The findings show that, as expected, there are unidirectional causality relationships from the CUR variable
to PPI and CPI, and from PPI to CPI. It points out that exchange rate changes are effective both indirectly on PPI and directly
on CPI through two different channels. When we look at the variance decomposition results, we see that the exchange rate
change explains 37% of the change in CPI and 61.6% of the change in PPI. The findings indicate that the exchange rate pass-
through in Turkey is valid for the period.
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1. Giris

Kiiresellesmenin getirdigi en biiyiilk ekonomik zorluklardan birisi de 6zellikle gelismekte olan {ilkeler igin,
kurlarda gozlenen volatilite ve enflasyon arasindaki iligkilerdir. Sinirsiz sermaye hareketleri, diga bagimlilik,
kiiresel gelismelere olan duyarlilik gibi digsal faktorler, yapisal i¢ dinamikler ile birlesince, gelisen ekonomilerin
kirilganliklarini artirarak kur krizlerine karsi daha agik hale gelmelerine sebep olmaktadir.? Dolayistyla enflasyon
ve kur hareketleri 6nemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kur geciskenligi, kur degisimlerinin yurt i¢i fiyat seviyelerini etkileme derecesi olarak ifade edilmekte olup, pek
cok kanaldan fiyatlar genel seviyesini etkileyerek, lilkedeki fiyat istikrarini bozabilir ve enflasyonun artmasina
neden olabilir. Kur ve enflasyon arasindaki iliskinin en gii¢lii oldugu kanal, ithalat kanalidir. Kurdaki degisim ve
ithal mal fiyatlari; harcamalar etkileyerek ithalat egilimi yiiksek, disa bagimli iilkeler i¢in enflasyonun temel
dinamiklerinden birini olusturmaktadir. Asir1 yiikselen doviz kuru, ihracati artirirken ithalati ve girdi maliyetlerini
tersi yonde degistirecektir. Bu durum ise kurun enflasyona gegcis etkisini artiracaktir. Tiirkiye’de Ozellikle
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilen 2006 yili sonrasi, enflasyon 2017 yilina kadar, tek haneli rakamlarda
seyrederken, 2017 yili sonrasinda ¢ift haneli rakamlara ulasmis ve volatilitesi oldukga artmistir. Enflasyon
dinamiklerindeki bu farklilasmanin nedenlerinin bilinmesi politika yapicilar icin de olduk¢a Snemli olup,
enflasyonla miicadele programlari olusturma konusunda hayati rol oynamaktadir (Kara ve Sarikaya, 2021:1).
Dolayistyla son zamanlarda gozlenen kurlardaki asir1 volatilite ve yiikselen enflasyon oranlari, iki degisken
arasindaki iliskinin incelenmesi ve ortaya konmasi, calismanin temel motivasyonunu olugturmaktadir.

Bu baglamda c¢alisma, teorik ¢er¢evenin ardindan literatiir 6zeti ve ampirik analiz kisimlarindan olusmaktadir.
Degiskenler; enflasyon oranini temsilen tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi (UFE), kuru
temsilen, reel efektif satig kuru olmak iizere li¢ zaman serisinden olugmaktadir. Aragtirmaya esas dénem 2004-
2021 dénemi olup, verilerin tiimii TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden alinmustir.

2.Kur- Enflasyon Iliskisi

Kur ve enflasyon arasindaki iligkiler, iktisat¢ilarin her zaman dikkatini ¢ekmis, 6nemli aragtirma konularindan biri
haline gelmistir. Ancak bu iligkiyi ilk inceleyen iktisatgr Dornbush (1987)’tir. Kur geciskenligi denildiginde,
iktisadi literatiirde fakli tanimlamalar s6z konusudur. Ornegin Goldberg ve Knetter, (1996) ticaret yapan iilkeler
arasinda, kurda yasanan %1’lik bir degisimin ulusal para cinsinden ithal fiyatlarda olusturdugu yiizdelik degisim
bi¢iminde tanimlarken; Menon (1996) kurdaki degisimlerin ticari mal fiyatlarina, hedef para birimi cinsinden
yansima sekli olarak tanimlamaktadir.

Bir iilkede eger firmalar, kur degisimlerini satis fiyatlarina birebir yansitiyorsa, kurun gii¢lii ve tam gecis etkisi,
kur degisimlerinin yalnizca bir kismini yansitiyorsa kismi gecis etkisinden soz edilir. Tersi durumda ise, yani
fiyatlar sabit kaliyorsa gegis etkisi, s6z konusu degildir (Yang, 1997: 95).

Agenor ve Montiel (1996), s6z konusu bu gecigskenligin, dort farkli aktarim kanali ile ger¢eklesecegini
vurgulamaktadir. Ilk olarak ithal ikame mal fiyatlar1 dogrudan enflasyonu etkilemektedir. Bir diger kanal, ithal
girdi fiyatlarinda gdzlenen artiglar ve bu artiglarin maliyet kanaliyla fiyatlar1 yukar1 yonlii baski uygulamasi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Uciincii aktarim kanali, kur volatilitesinin ortaya cikardigi belirsizlikler ve bu
belirsizliklerin ekonomik aktorlerin fiyatlama davranislarina yansirken yukari yonli bask: olusturmasidir. Bir
diger aktarim kanali da, iicretlerin dovize endekslenmesi ile artan maliyetlerin fiyatlara yansimalar1 seklinde
siralanmustir (Agenor ve Montiel, 1996:25).

McCallum, Nelson, Edward (1998), yine benzer sekilde kur geciskenligini, ithal mallarinin ara mallara ve emtia
mallarina bagl olmasindan dolayi, kur artiginin {iretilen mal fiyatlarina, ulusal paranin degerinin diismesine,
ihracat talebinin ise artmasina neden olmasi gseklinde agiklamaktadir.

Neticede marjinal ithalat egilimi ve ithal girdilerin liretim maliyetlerindeki pay1, kur gegigkenligini etkileyen
onemli faktorlerdendir. ithal girdisi yogun olan sektorlerde, dogrudan ithal edilen mallarin ekonomideki pay1 ile
orantili olarak geciskenlik de farklilagmaktadir. Ek olarak, enflasyonist beklentiler yoluyla ve endeksleme sekliyle
kur volatiliteleri ekonomik aktdrlerin fiyatlama davramglarm etkileyebilmektedir. Ucretlerin fiyat artiglarina
endekslenme davranisi, kur/enflasyon arasindaki etkilesimin, birbirini besleyen ve sarmala doéniisen bir sekil
almasiyla ve ekonomik aktorlerin enflasyondan korunma giidiisiiyle ortaya ¢ikmaktadir (Kara vd.

2017,tcmbblog.org).

Bu noktada Tiirkiye’de enflasyonu tetikleyen unsurlara kisaca deginmek yerinde olacaktir. Literatiirii
inceledigimizde Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerini, genis ¢apli kamu harcamalari, siyasi anlagmazliklar ve

21995 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 2000 Arjantin krizi kur kaynakli krizlerdir.
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istikrarsiz popiilist politika uygulamalari, kur geciskenligi, dolarizasyon, enflasyonist beklentiler seklinde
6zetlemek miimkiindiir (Kibritcioglu, 2004:3).

Grafik 1: Tirkiye’de Reel Kur Degisim Oran1:2004-2021
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Kaynak: TCMB verileri izlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 1’de Tirkiye’de 2004-2021 yillar1 arasinda reel kur hareketlerini gormekteyiz. 2018 yilinda yasanan kur
sokunun etkisi grafikte géze carpan énemli bir noktadir. 2017 sonrasi Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler,

kiiresel kaynakli olmakla birlikte bitylimedeki ivme kayb1, azalan risk istahi ile yasanan yogun sermaye ¢ikislari
s6z konusu olmustur.

Grafik 2: Tiirkiye’de Enflasyon Hareketleri
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Kaynak: TCMB verileri izlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2’de tiiketici ve iretici fiyatlarinin analize esas dénem olan 2004-2021 yillar1 arasindaki hareketleri
goriilmektedir. Grafikte géze ¢arpan sey, yine 2018 doneminde yasanan kiiresel ve i¢ ekonomik dinamiklerin
olumsuz etkisi ile UFE ve TUFE’de paralel olarak gozlenen artiglardir. 2019 yilinda gegici olarak enflasyon

oranlarinda distisler gozlense de artig tekrar baslamis ve ozellikle iiretici-tiiketici fiyatlar1 arasindaki makas
belirgin sekilde artmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Iktisat literatiirii incelendiginde doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskilerin arastirildig1 pek ¢ok ¢alisma goze
carpmaktadir. Tiirkiye Ozelinde yapilan calismalarin ortak noktasi, kurlardan yurt i¢i fiyatlara dogru bir
geciskenligin varhiginin saptanmis olmasidir. Ancak Tiirkiye’yi konu alan ampirik c¢alismalarin neredeyse
tiimiinde, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesiyle birlikte bu gegiskenlik etkisi bir nebze
diismiis olsa da hep devam etmis ve fiyatlama davranislarinda temel belirleyici faktorlerden biri olmustur.
Tiirkiye’deki ithalat egiliminin yiiksek olmasi, ihracatta ithal girdi paymin yiiksekligi bu durumu agiklayici temel
faktorlerdir. Tablo 1 diinya genelinde ve Tiirkiye 6zelinde yapilan galismalar1 6zet olarak, iilke, donem ve yontem
bazinda sunmaktadir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Ulke ve Dénem Yéntem

Calisma

Sonug

Leigh ve Marco
Rossi (2002)

Tiirkiye, 1997-2002

VAR

Analiz sonuglarma bakildiginda, kurdan
tilketici fiyatlarina gegis etkisi yiiksektir.

Billmeier, Bonato | Hirvatistan VAR

(2002)

Bulgulara  gdre kur  gegiskenliginin
stabilizasyon  sonrast  zayif  oldugu
gozlenmektedir.

Yapilan analiz sonucunda, 23 OECD
iilkesinde kisa vadede kur gegis etkisi, kismi
olarak bulgulanirken, uzun vadede ise ithal
mallarmin 6nemli bir kisminda tam gegis
etkisi bulgulanmistir.

Yapilan analizle birlikte kur geciskenliginin,
Latin Amerika tilkeleri ve Tiirkiye’de, diger
Asya iilkeleri ile kiyaslandiginda ¢ok daha

Almanya, Fransa, Italya,
Ispanya, Kanada ve diger
OECD ilkeleri,
1975-2003

Campa ve
Goldberg (2005)

Ito ve Sato (2007) | Endonezya, Tayland, | VAR
Kore, Malezya, Meksika,

Brezilya, Arjantin,

Tiirkiye
1990-2006

giiclii oldugu sonucuna ulagilmistir.

Damar (2010)

Tiirkiye

VECM

Kur gegiskenliginin dalgali kur rejimi
uygulamasi ardindan diistiigii bulgulansa da
hala yapisal bir sorun olarak varligim
siirdiirdiigiinii tespit etmistir.

Kara ve Ogiing
(2012)

Tiirkiye, 2002-2011

VAR

Yapilan analizle birlikte kur gegigskenligi, bir
yillik zaman diliminde ithalat fiyat degiskeni
ve kur degiskeni i¢in ortalama % 15 olarak
bulgulanmis olup, doviz kuru ve tiife
arasindaki iligkilerin de  zayifladig
gozlenmektedir.

Arslaner, Kal ve
Arslaner (2014)

Tiirkiye, 1986-2013

VAR,
Markov
Switch

Analiz  sonuglarma gore, gegiskenlik
etksinin oldukga gii¢lii ve de hizli oldugu,
ek olarak UFE’deki etkisinin TUFE’ye gore
daha fazla oldugunu bulgulamustir.

Sheefeni ve Ocran
(2014)

Namibya, 1993-2011

SWAR

Kur gegiskenliginin yurt i¢i fiyatlar lizerinde
yiiksek ve kalict bir etkisi oldugunu
bulgulamstir.

Bayat vd. (2015)

Tiirkiye, 2003-2013

Nedensellik

Bulgulara gore tiiketici fiyatlarindan reel
kurlara dogru tek yonlii bir nedenselligin
oldugu goriilmektedir.

Tiirk (2016)

Tiirkiye, 1987-2003

VAR

Elde edilen bulgulara gore, doviz kurunun
enflasyon iizerindeki etkisi istatistiki olarak
anlamli iken, enflasyonun kura etkisi
istatistiki olarak anlaml degildir.

Akko¢ ve Yiicel
(2017)

Tirkiiye

Markow
Rejim
Degisikligi
Yontemi

Kur gecigkenligi istikrarli rejimde %3,
istikrarsiz rejimde %21 olarak
bulgulanmistir. Ek olarak yurt dis1 fiyat
degisiklikleri her iki rejimde de yurt igi
fiyatlar1 dnemli dlciide etkilemektedir.
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SWAR,
Johansen
Esbiitiinles
me

EKK

Doviz kurundaki artisin, ithalat fiyatlarinin
artmasina neden olurken, milli geliri
azalttigini bulgulamistir.

Isnowati, ve
Setiawan (2017)

Endonezya, 1997-2013

Tiimtiirk (2017) Tiirkiye, 1994-2016 Yapilan analiz sonucunda enflasyon
hedeflemesi stratejisi  Oncesinde kurun
yurtici fiyatlara gecis etkisi 0,64 iken, s6z
konusu stratejinin uygulanmaya baglanmasi
ile  geciskenlik  etkisi 0,28  olarak
hesaplanmistir.

Enflasyonda olusan degisimin %20’sinin
doviz kurundan kaynaklandig1
bulgulanmistir.

Yapilan analizle elde edilen bulgular, reel
efektif doviz kurundan enflasyona dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi olduguna isaret
etmektedir.

Yapilan analiz sonucunda kur ve TUFE
arasinda karsilikli bir nedensellik ortaya
konmustur. Ek olarak doviz kurundan iiretici
fiyatlarma dogru tek yonli bir iliski
gozlenmektedir.

Yapilan analiz sonucunda elde edilen
bulgular, kurlardan tiiketici ve iretici
fiyatlarina gegigkenligin oldugunu isaret
etmektedir.

Durgun Kaygisiz VAR

(2018)

Tiirkiye, 2002-2016

Duman ve Sagdig
(2019)

Tiirkiye, 2003-2017 Granger

Nedensellik

Benk ve VAR
Kosekahyaoglu

(2019)

Tiirkiye, 2005-2018

Emek vd. (2021) | Tirkiye, 2005-2020 ARDL

3. Metodoloji
3. 1.Ampirik Analiz

Doéviz kuru ve enflasyon oranlari arasindaki iliskinin Tiirkiye 6zelinde incelendigi bu ¢aligmada, 2004-2021
yillarint kapsayan donem, caligmaya esas zaman periyodunu olusturmaktadir. Ceyrek donemlik veriler
kullanilarak VAR analizi yapilmistir. Tiirkiye’de enflasyonu temsilen tiiketici fiyat endeksinin kullaniliyor
olmasindan dolay1r TUFE, doviz kurunun maliyet etkisinin ithalat bagimliligindan kaynakli olarak énce iiretici
maliyetlerini etkileyecegi diisiincesinden hareketle iiretici fiyat endeksi (UFE), déviz kurunu temsilen TUFE Bazli
Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100) modele dahil edilmistir. Degiskenlerin timii TCMB Veri Dagitim
Sisteminden c¢ekilmistir. Analizde Oncelikle serilerin birim kok igerip igermedikleri, geleneksel birim kok
testlerinden Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri ile arastirilmistir. Ardindan VAR
(Vector Autoregression) modeli kurulmus ve Granger nedensellik analizinin yanisira Tado-Yamomata nedensellik
analizi ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri ortaya konmaya ¢alisilmis ve son olarak Varyans
Ayristirmasi yapilmistir.

3.1.1.Birim Kok Testi

Zaman serileri analizinde kullanilan serilerin birim kok igerip icermedikleri olduk¢a dnemlidir. Seriler zaman
icerisinde belli bir degere yaklasiyorsa, yani sabit bir ortalama ve varyans igeriyorsa o seri i¢in duragan yani birim
kok igermiyor denilebilir (Akel ve Gazel, 2014:32). Literatiirde duraganlik analizinde siklikla tercih edilen testler;
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleridir.

ADF birim kok testlerini tanimlayan modeller sabit terimsiz ve trendsiz, sabit terimli ve trendsiz, sabit terimli ve
trendli olmak iizere asagidaki gibi gosterilir;

Aye = yYerru (D
Ayt = ao+ yYerru (2)
Aye=ao+ ait + yYiru (3)

Phillips ve Perron birim kok analizi igin yaptiklar1 galigmada Newey Vest hata diizeltme mekanizmasini kullanmis
ve otokorelasyonu ortadan kaldirmislardir. Bunun i¢in DF denklemini tahmin ederek istatistikleri tekrardan
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olusturmusglardir. Degisen varyans ve otokorelasyon problemini ortadan kaldiran Phillip- Perron birim kok testi
asagidaki esitliklerle tanimlanmaktadir (Phillips ve Perron, 1988:337-338):

Ve =+ Qi1+ Ut 4)
Ye=0ag taiyea+a;(t—T/2) +u, (5)

Esitlikte bulunan T; toplam gozlem sayisini, y,; hata terimini, @ ve @i trendsiz modelin, ag, a7, a; trendli
modelin katsayilarini ifade etmektedir. (¢t — T /2) ifadesi t trend degiskenini sifir etrafinda normalize etmektedir.

Bu ¢alismada birim kdk analizi i¢in ADF ve PP yontemleri kullanilmis olup Tablo 2’de sunulmaktadir.
Tablo 2: Birim Kok Testleri

ADF TESTI PP TESTI
DUZEY BIRINCI SIRA DUZEY BIiRINCI SIRA
5 FARK FARK

DEGISKENLER | SABIT SABIT- SABIT SABIT- SABIT SABIT- SABIT SABIT-
TREND TREND TRENSD TREND

REELKUR -2.58 -8.90% % | 6. 26%** - S4.97F%k |5 3%k - -
TUFE -1.16 222 S5A4LEEE |4 4GFEE -0.85 -1.78 -5.40%%% | 5 AQHE*
UFE -0.89 -1.76 470wk 4 5%k -0.54 -1.36 -4 83%%%k |4 95k

Not: *, ** *** girasiyla, %10, %5, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Test sonuglar sabitli ve sabitli-trendli model
iizerinden tahmin edilerek sonuglara ulagilmigtir.

Maksimum gecikme sayis1 Akaike Info Criterion (AIC) kullanilarak belirlenmis ve maksimum 4 alinmistir.

PP testinde Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth methodlar1 kullanilmustir.

Tablo 2 incelendiginde ADF testine gore tiim degiskenler sabitli modelde birinci sira farklar1 alindiginda %1 6nem
derecesinde duragan hale gelmistir. Sabitli-trendli modelde ise kur degiskeni diizeyde duraganken diger
degiskenler birinci sira farklar alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragandir. PP testinde kur degiskeni her iki
model i¢in diizeyde duragan iken, diger degiskenler birinci sira farklar1 alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde
duragan hale gelmektedir.

3.1.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

VAR modeli Sims (1980) tarafindan gelistirilmis bir modeldir. Sims esanli modelleri, pek ¢ok zaman degiskenlerin
i¢sel bir degisken mi, yoksa digsal bir degisken mi olduguna karar verilirken bilimsellikten uzak davranildigini
belirterek, degiskenlerin tamaminin igsel varsayildigir bu modeli ortaya koymustur. VAR modeli Sims’in oncii
sayilan ¢aligmasini takiben pek ¢ok bilimsel ¢aligmada sik¢a kullanilmakta olup, bu ¢alismanin da ekonometrik
modelinin olusturulmasinda, literatiirii takiben kullanilmaktadir (Tar1, 2015:451). Y ve X gibi iki farkli degisken
i¢in basit bir VAR modeli su sekilde modellenir;

YeEaot Ny anYe + Yooy @ X eitu (6)
Xe=oo0+ Dby @ 12 Yei + 2y @0 X itttz @)
6 numarali formiilde; o sabit terimi, o 1’'nci denklemdeki j’nci degiskenin k gecikmesine ait parametre, u; hata
terimini, p ise gecikme sayisini ifade etmektedir. Denklemlerin sag tarafindaki degiskenler aynidir ve sabit terim

modele, degiskenlerin sifirdan farkli ortalamalar1 varsa dahil edilmektedir (Tari, 2015:452). Model kisaca su
sekilde gosterilebilir;

ye=ct Xi_; Al yutu (®)
VAR modelinin ilk asamasi, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi agsamasidir. Bunun i¢in Akaike (AIC) bilgi
kriteri, Schwarz (SC) bilgi kriteri ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri kullanilmaktadir (Cil, 2015: 343-344).

Calismada maksimum gecikme uzunlugu 8 olacak sekilde Akaike (AIC) bilgi kriteri Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriteri baz alinarak 3 olarak segilmistir.
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Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
uzunlugu
0 -564.9867 NA 33498.93 18.93289 19.03761 18.97385
1 -474.9104 168.1424 2246.910 16.23035 16.64922 16.39419
2 -461.6251 23.47086 1952.904 16.08750 16.82052 16.37423
3 -435.5818 43.40548 1113.404 15.51939 16.56656* 15.92900*

Not: * dlgiit tarafindan segilen en uygun gecikme uzunlugunu simgelemektedir.
LR: Ardisik modifiye olabilirlik orani testi istatistigini simgelemektedir.

FPE: Nihai tahmin hatasin1 simgelemektedir.

AIC: Akaike bilgi kriterini simgelemektedir.

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, kurulan VAR modeli ile ilgili duraganlik, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu olup olmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Dolasiyla ilk olarak duraganligin tespiti i¢in
tahmin edilen VAR modeline ait AR karakteristik polinomunun ters kokleri incelenmis ve Grafik 3’de
sunulmustur.

Grafik 3: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

1.5

1.0

0.5 .

Grafik 3 incelendiginde kurulan VAR modeline ait AR karakteristik polinomunun ters kokleri referans araligiin
(-11ile +1) disinda olmadigi goriilmektedir. AR kokiiniin bir tanesinin bile birim ¢ember disinda kalmamasi, serinin
duragan olduguna isaret etmektedir. Bu noktadan hareketle kurulan 3 gecikmeli VAR modelinin istikrarlt bir
model oldugunu sdyleyebiliriz.

Tahmin edilen VAR modeli hata terimleri i¢in otokorelasyon sorununun varligi Lagrange Carpani (LM) testi ile
incelenmis ve olasilik degeri ii¢iincii gecikme icin 0.11>0.05 oldugu i¢in modelin serisel korelasyon sorunu
olmadig1 sonucuna vartlmistir.

Otokorelasyon testinin ardindan kurulan VAR modelinin hata terimleri i¢in degisen varyans sorunu olup olmadig:
smanmustir. Olasilik degeri 0,05den biiyiik oldugunda hata terimleri sabit varyans igermektedir (Tar1, 2015:461-
463). Tahmin edilen VAR modelinin hata terimleri i¢in yapilan sinamada White degisen varyans testi sonucunda
Ki-kare=111.8450 (p=0.380) seklinde hesaplanmistir. p>0.10, dolayisiyla sabit varyans yokluk hipotezi
reddedilmemistir. Kurulan modelde her hangi bir degisen varyans problemi yoktur. VAR(3) modeli ekin ve
tutarlidir denilebilir.

3.1.3. Granger Nedensellik Analizi ve Tado-Yamomota Nedensellik Analizi

Degiskenlerin aralarindaki sebep-sonug iliskileri hem politika yapicilar i¢in hem de iktisadi aktorlerin karar alma
siireclerinde 6nemli bir etken olup, ancak iktisat teorisi ile ve nedensellik testleri ile ortaya konabilir.. Nedensellik
testleri pek ¢ok yazar tarafindan farkli yontemlerle gelistirilmistir ve serilerin duragan olmalarini gerekli kilsa da,
ayn1 mertebeden duragan olma zorunlulugunu icermez (Tar1, 2015:445). Granger Nedensellik Analizi de hangi
degiskenin diger degiskenlerden etkilenip etkilenmedigini, analiz etmek icin kullanilan testlerden biridir
(Studenmunt, 2011:416). Testin ilk asamas1 hipotezlerin kurulmasidir;
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Ho: Granger anlaminda nedeni degildir.
Hi: Granger anlaminda nedenidir.

Hesaplanan olasilik degerleri >0.05 ise, Ho hipotezi kabul edilmektedir. Tersi durumda ise reddedilmektedir ve
tek yonlii bir nedensellik iligkisine isaret etmektedir.

Tablo 5:Granger Nedensellik Analizi

Ki-Kare Olasilik Degeri
BAGIMLI DEGISKEN: KUR
TUFE 1.101026 0.1935
UFE 4719704 0.7768
TUMU ,5'915415 ~ 0.4327
BAGIMLI DEGiISKEN: UFE
TUFE 5.548738 0.1358
KUR 10.48366 0.0149
TUMU 13.60345 0.0344
BAGIMLI DEGISKEN: TUFE
UFE 18.79467 0.0003
KUR 7.329937 0.0621
TUMU 32.03061 0.0000

Tablo 5 incelendiginde, bagimli degiskeni kur olarak aldigimizda, hem tiiketici fiyatlar1 hem de iiretici fiyatlariin
kur degiskeninin nedeni olmadigini goriiyoruz. Bagimli degiskenin iiretici fiyatlar1 olmas1 durumunda ise tiiketici
fiyatlarnin yani TUFE degiskeninin UFE degiskeninin nedeni olmadigini, ancak kur degiskeninin UFE
degiskeninin nedeni oldugunu goriiyoruz. Bagimli degiskenin TUFE degiskeni olmas1 durumunda ise, hem UFE
hem de KUR degiskenlerinin TUFE degiskeninin nedeni oldugunu sdyleyebiliriz. Goriildiigii gibi degiskenler
arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulgulanmistir. Bulgularimizi desteklemesi amaciyla Tado-Yamomota
Nedensellik analizi de yapilarak Tablo 6’da raporlanmistir.

Tablo 6: Tado-Yamomota Nedensellik Analizi

Nedenselligin Test Olasihk | Karar

Yonii Istatistigi Degeri

TUFE—UFE 4,53 0.103 Tiiketici fiyatlarindan {iretici fiyatlarina dogru anlamli bir
nedensellik iligkisi yoktur.

KUR—UFE 10,67 0.004 Kurlardan firetici fiyatlarina dogru %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli bir nedensellik iliskisi vardir.

UFE—KUR 5.49 0.064 Uretici fiyatlarindan kurlara dogru %10 anlamlilik diizeyinde
bir nedensellik iliskisi vardir.

TUFE—KUR 0.96 0.616 Tiiketici fiyatlarindan kura dogru anlamli bir nedensellik
iliskisi yoktur.

UFE—TUFE 21.97 0.000 Uretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina dogru %1 anlamlilik
diizeyinde bir nedensellik vardir.

KUR—TUFE 6.99 0.030 Kurlardan tiiketici fiyatlarma %5 anlamlilik diizeyinde bir
nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 6 incelendiginde, TUFE degiskeninden UFE degiskenine ve TUFE degiskeninden KUR degiskenine anlamli
bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Ancak diger tim degiskenler arasinda tek yonlii ve anlamli bir iliski s6z
konusudur. Goriildiigii gibi elde edilen sonuglar Granger Nedensellik Analizi sonuglari ile ortiigmektedir.
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3.1.4.Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmasi Analizi ile degiskenlerin varyansinda gozlenen degisimin ne kadarmin kendi gecikmesinden,
ne kadarinin diger degiskenler tarafindan agiklandigini ortaya koymak i¢in yapilir. Serinin varyansinda gozlenen
degismeye sok aninda diger degiskenlerin katkilar1 6l¢iilebilir (Tar1,2015:469).

Tablo 7: Kur Degiskeni i¢in Varyans Ayristirma

Period S.E. REELKUR UFE TUFE
1 9.184035 100.0000 0.000000 0.000000
2 10.64250 98.66369 1.238724 0.097586
3 11.27285 97.28192 2.205024 0.513053
4 11.47089 95.43842 4.061570 0.500005
5 11.72224 91.50918 7.904615 0.586204
6 11.90675 88.76802 10.64907 0.582917
7 11.99388 87.51577 11.90888 0.575349
8 12.02635 87.16426 12.24677 0.588977
9 12.05390 87.11056 12.20684 0.682593
10 12.08640 87.02416 12.15548 0.820366
11 12.11257 86.87946 12.14330 0.977244
12 12.12475 86.77433 12.13700 1.088679

Tablo 7°de kur degiskeni i¢in varyans ayristirma sonuglari yer almaktadir. {lk dénem icin kur degiskeninin
varyansinin  %100’{ kendisi tarafindan agiklanmakta olup, ayn1 zamanda kur degigkeninin en digsal degisken
oldugunu ifade etmektedir. Sonraki dénemlerde ise bu oran gitgide diismekte son donem i¢in %86,77 e diismiis,
kalan %12.13’liik kisim UFE, %1.08 kadarlik kisim ise TUFE degiskeni ile agiklanmaktadir. Kurdaki degisimin
goriildiigii gibi kendisinden sonra, en fazla UFE degiskeni tarafindan agiklanmaktadir diyebiliriz.

Tablo 8: Tiife Degiskeni i¢cin Varyans Ayristirma

Period S.E. REELKUR UFE TUFE
1 1.592924 17.55582 41.86536 40.57882
2 2.962417 35.29820 4731222 17.38959
3 3.891640 37.23988 52.48112 10.27900
4 4.763760 36.10552 56.78532 7.109161
5 5.510352 35.63312 58.84367 5.523216
6 6.091467 35.21019 60.15301 4.636805
7 6.508844 35.36429 60.56510 4.070609
8 6.777820 35.74110 60.48026 3.778646
9 6.944565 36.21599 60.03796 3.746053
10 7.045661 36.62047 59.43103 3.948499
11 7.109362 36.88261 58.82791 4.289479
12 7.151939 37.02118 58.31942 4.659399

TUFE degiskeni i¢in yapilan Varyans ayristirmasi incelendiginde, TUFE’de olusan bir degisimin agirlikli olarak
UFE degiskeninden kaynakli oldugu goriilmektedir. Son doneme bakildiginda ise bu oran gitgide artmakta ve
TUFE degiskeninde goriilen degismenin %37°lik kismimin kur kaynakli, %58.3 kadarinim ise UFE degiskeninden
kaynaklandig1 gézlenmektedir.
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Tablo 9: Ufe Degiskeni icin Varyans Ayristirma

Period S.E. REELKUR UFE TUFE
1 4.485883 33.50835 66.49165 0.000000
2 8.199045 42.15123 57.79814 0.050636
3 10.99625 36.99132 61.51814 1.490542
4 13.37384 34.29065 63.40427 2.305081
5 15.03987 32.85536 64.76814 2.376500
6 16.15211 32.55070 65.26472 2.184580
7 16.79536 32.97254 65.00035 2.027119
8 17.14300 33.54683 64.33535 2.117815
9 17.33910 34.00993 63.47757 2.512502
10 17.46321 34.22009 62.68853 3.091383
11 17.55073 34.25399 62.07394 3.672073
12 17.60979 34.22376 61.65904 4.117192

Tablo 9 incelendiginde ise UFE degiskeni igin yapilan Varyans Ayristirmast goriilmektedir. UFE iizerinde ilk
donem igin TUFE degiskeninin aciklayici giicii olmamakla birlikte %66.4’luk kismi1 kendisinden, %33 liik kism1
ise KUR degiskeninden kaynaklanmaktadir. lerleyen dénemlerde oranlar degismekte, son donem igin %34.2
KUR degiskeninden, %61.6 kendisinden, %4.11 ise TUFE degiskeninden kaynaklanmaktadir.

Yapilan analizden elde edilen tiim bulgulardan hareketle Tiirkiye’de kur geciskenligi etkisinin var oldugu
soylenebilir. Literatiirde benzer bulgular igeren ¢alismalar mevcuttur.’

4. Sonuc¢ ve Oneriler

Bu caligma Tiirkiye icin doviz kurunun enflasyona gegigkenlik etkisini 2004-2021 doénemi ceyreklik verileri
kullanilarak olusturulan bir VAR modeli ile tahmin etmeyi amaglamaktadir. Calismada enflasyonu temsilen;
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve déviz kurunun maliyet etkisinin ithalat bagimliligindan kaynakli olarak &nce
iiretici maliyetlerini etkileyecegi diisiincesinden hareketle iiretici fiyat endeksi (UFE), déviz kurunu temsilen
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100) modele dahil edilen degiskenlerdir. Calismanin analiz kisminda,
VAR Modelinden hareketle Granger Nedensellik Analizi ve sonuglarin giivenilirligini artirmak amaciyla ek olarak
Tado-Yamomota Nedensellik Analizi, ve Varyans ayrigtirmasi yapilmistir.

Granger Nedensellik Analizi ile Tado-Yamomota Nedensellik Analizi sonuclari birbiri ile olduk¢a uyumlu olup,
KUR degiskeninden, UFE’ye ve TUFE’ye, UFE’den TUFE’ye tek yonlii bulgulanan nedensellik iliskileri kur
degisimlerinin hem UFE iizerinden dolayl olarak, hem de dogrudan TUFE iizerinde iki kanaldan etkili oldugunu
isaret etmektedir. Bu ise UFE’de gerceklesen fiyat degisimlerinin TUFE’ye yansimasi seklinde gerceklesmektedir
denilebilir. Ozellikle kur artislarina bagli girdi, hammadde fiyatlarinda yasanan artis, iiretici maliyetlerini artirarak
TUFE’nin de artmasi séz konudur. Varyans ayristirma sonuglarma bakildiginda, déviz kurundaki degisimin
TUFE'deki degisimin %37’sini, UFE’deki degisimin %61,6’sim1 aciklamaktadir. Bu durumda kurlardan UFE
degiskenine geciskenlik oraninin daha yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz. Analiz sonuglarindan elde edilen bulgular,
Tiirkiye’de kur geciskenliginin s6z konusu dénem i¢in gegerli oldugu yoniindedir.

Tiirkiye’de kur gegiskenliginin bu kadar biiyiik bir sorun olmasindaki temel sebep, iiretimde hammadde ve girdi
bagimlisi bir iilke konumunda olusundan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla ithalata olan bagimlilik nedeniyle, kur
dalgalanmalarinin iilkedeki fiyatlar genel diizeyini artirict ve fiyat istikrarin1 bozucu etkisi kagiilmazdir. Bu
noktadan hareketle, kur istikrarin1 dolayistyla finansal istikrar1 saglayici/koruyucu politika uygulamalarmin tercih
edilmesi, tiretimi artirict ve disa bagimliligr azaltici yonde tedbirler alinmasi, kur dalgalanmalarinin enflasyonu
besleyici etkisinin kirilmasinda fayda saglayacaktir.

3 Bknz: Korkmaz ve Bayir (2015), Oner (2018), Benk ve Kosekahyaoglu (2019)
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