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Turkiye ekonomisinde, 2004-2021 yillari arasinda aylik veriler kullanilarak
tlketici fiyat endeksi, tretici fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru
arasindaki iliskiler ARDL sinir testi ile arastirlmistir. Ulasilan ampirik
sonuglar, Tiirkiye'de déviz kuru, enflasyon ve Ureticifiyatlari degiskenlerinin
uzun vadede birbirlerini etkileyebilen degiskenler olduklari yoniindedir.
Calismada Turkiye'de uzun dénemde uretici fiyatlarinda gorilen %1'lik bir
artisin enflasyonda %0.40'lik bir artis olusturacadi tespit edilmistir. Uzun
donemde enflasyon ile reel efektif doviz kuru arasindaki iliski ise istatistiki
acidan anlamsizdir. S6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisini tespit etmek acisindan uygulanan Toda-Yamamoto nedensellik
testi sonuclari ise doviz kuru ile Uretici fiyatlar arasinda cift yonlu
nedensellik iliskisinin oldugunu, fakat Uretici fiyatlarindan enflasyona
dogru ise tek yonli bir nedensellik iliskisinin oldugun géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Déviz kuru, Enflasyon, Uretici fiyatlar, ARDL sinir
testi, Toda-Yamamoto
Jel Siniflamasi: C32, E31, F31

ABSTRACT

The Covid-19 pandemic and the exchange rate shock that the Turkish
economy has been subjected to have put pressure on inflation in that
nation’s economy, which is reliant on imported inputs for production.
Accordingly, in this study, the relationship between the monthly
consumer price index, producer price index, and real effective exchange
rate in Turkiye between the years 2004-2021 was examined by the time
series analysis method. Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron
unit root tests were used to determine the stationarity levels of the data
in time series analysis. According to the findings of the unit root tests,
the Autoregressive Distributed Lag-Bound test was utilized to ascertain
the cointegration relationship between the data. The Toda-Yamamoto
causality test was employed in the analysis’ last stage to determine
whether there was a statistical correlation between the data. The
empirical results are that the real effective exchange rate, inflation, and
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producer price index are data that can affect each other in the long run in Turkiye. In the study, it has been determined
that a 1% increase in the producer price index in Turkiye, in the long run, will create a 0.40% increase in inflation. In
the long run, the relationship between inflation and the real effective exchange rate is statistically insignificant. The
Toda-Yamamoto causality test results, on the other hand, reveal that there is a one-way causality relationship from the
producer price index to inflation, but a bidirectional causality relationship between the real effective exchange rate and
the producer price index.

Keywords: ARDL bound test, Exchange rate, Inflation, Producer prices, Toda-Yamamoto
Jel Classification: C32, E31, F31

EXTENDED ABSTRACT

The aim of this study is to demonstrate the relationship between the recent inflationary
environment in Tiirkiye with exchange rate shocks. Therefore, in the study, the relations
between the consumer price index, producer price index, and real effective exchange rate
were examined by the ARDL bound test and Toda-Yamamoto causality test by using the data
in the monthly frequency between 2004: M1-2021: M121. It is aimed to develop a series of
policy suggestions based on empirical evidence that emerged as a result of the study.

The descriptive statistics of the variables were examined in the initial stage of the
econometric analysis. Unit root tests were then used to determine whether the variables have
unit roots and are stationary. Based on the findings obtained as a result of the unit root tests,
an Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bound test was applied to the variables with the
Toda-Yamamoto causality test.

As a result of the ARDL bound test, it has been found that there is a relationship between
foreign exchange rates, inflation, and producer prices in Tiirkiye. The existence of this
cointegration relationship shows that exchange rate, inflation, and producer prices variables
in Tiirkiye are variables that can affect each other in the long term.

There are statistically significant and positive relationships between inflation and
exchange rate as well as producer prices and inflation, according to short-term analyses on
the ARDL bound test. In long-term analysis, a statistically significant and positive
relationship between inflation and producer prices has been found in Tiirkiye. According to
this result, a 1% increase in long-term producer prices in Tiirkiye shows an increase of
0.40% in inflation. In the long term, there was a statistically meaningless and negative
relationship between inflation and the exchange rate.

According to the Toda-Yamamoto causality test, another analysis conducted in the study,
it was found that there was a bidirectional causality relationship between exchange rate and
inflation and exchange rate and producer prices, and there was a unidirectional causality
relationship from producer prices to inflation.
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The evidence that emerged from the empirical literature screening and this article’s
research, therefore, demonstrate that exchange rate shocks cause an inflationist environment.
It is acknowledged that several factors could account for the permanence and magnitude of
the transitional relationship between the exchange rate and inflation. These reasons are
permanent the rise in the exchange rate, the rate of devotion, the degree of openness of the
economy, the rate of import goods in the domestic consumption goods, the rate of export to
imports, the degree of substitution of imported goods with the goods produced in the
domestic, energy, intermediate and raw materials are provided from abroad and expectations
related to inflation.

In Tirkiye, the exchange rate and inflation transition were seen on the PPI, but a
significant relationship could not be determined on the CPI. The reason for this is the import
composition of the Turkish economy. The weight of energy, raw materials, and intermediate
goods is more significant considering the composition of imports. Therefore, the exchange
rate effect on the CPI is likely to pass indirectly through PPI.

In this study, the findings of the following studies are included in the literature which
deals with Tirkiye from inflation, producer prices, and real exchange rate: Leigh and Rossi
(2002), Berument (2002), Arbatli (2003), Bayraktutan and Aslan (2003), Giil and Ekinci
(2006), Kara et al. (2007), Kara and Ogiing (2008), Peker and Gérmiis (2008), Giines (2013),
Ayvaz-Giiven and Uysal (2013), Sever and Mizrak (2014), Korkmaz and Bayir (2015),
Bulut (2017), Bozdaglioglu and Yilmaz (2017), Okur (2017), Kaygisiz (2018), Kaya and
Soybilgen (2019), Polat (2020), Alkan and Dagidir (2020), Kara and Sarikaya (2021),
Aytekin and Ugan (2022) and Seker (2022) it was found that it supports the results.

The first of the policy suggestions to be made following these findings is the need to
evaluate any exchange rate shock as a supportive element of export-based growth by the
monetary authority. It is believed that this approach drives up PPI in Turkey, where import
dependence in the process of production is well-known to be high. Therefore, it is important
to create policies that stimulate and facilitate the country’s production of capital and
intermediate goods. For companies that produce intermediate goods and capital goods to
reduce production costs, there can be privileges such as cheaper energy, tax exceptions, and
employment support. Another important issue is the dependence on external energy in
energy. Reducing dependence on external energy, which is the most basic input of
production, will play an active role in reducing inflation. For this, consideration should be
given to domestic energy sources, particularly renewable energy sources like solar and wind
energy. It will be beneficial to take measures to lower the expenses associated with such
energy production.
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1. Giris

Teorik olarak enflasyonist egilimleri agiklamak ve anlamak i¢in kullanilan en dnemli
gostergelerden biri doviz kurlaridir. Bilhassa kurlardaki bir yiikselme ile yerli paranin deger
kaybi1 neticesinde ithal mal fiyatlarindaki artis enflasyonist bir slireci de beraberinde
getirecektir. Bazi durumlarda ise ihracata konu olan mallarin fiyatlarinda déviz kurundaki
yikselme rekabet sansini artirabilecegi icin bir politika tercihi olarak da diistiniilebilir
(Agenor & Hoffmaister, 1997). Buna ragmen, doviz kurundaki deger kaybinin 6zellikle
gelismekte olan ve diga bagimlilig: yliksek ekonomilerde enflasyonist baskiyi tetikledigi
distiniilmektedir.

Déviz kurunda goriilen degerlenme veya deger kaybinin dogrudan ve dolayl etkileri ve
bunlarin fiyatlara yansimasi asagida verilen Sekil 1°de goriilmektedir. Doviz kurunun
tiikketici fiyatlar1 tizerindeki dolayl: etkisi, nihai malin {iretiminde kullanilan ara malinin
ithalat1 sebebiyle maliyet baskisi yaratmakta ve bu da iiriiniin satis fiyatina yansimaktadir.
Ayni zamanda ithal edilen hammadde ve enerjinin yerel para biriminin deger kaybi sebebiyle
fiyatinin yiikselmesi yine enflasyonist bir etki yaratacaktir. Doviz kurunun tiiketici fiyatlari
iizerindeki dogrudan etkisi, yerel paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi
yurtdisindan ithal edilen mallar1 daha pahali hale getirerek enflasyonist bir etki yaratacaktir.

Sekil 1. Déviz Kurundan Fiyatlara Gegis

| Dogrudan Etkileri |—

Déviz Kurundaki Deger Kaybi

Dolayh Etkileri
ithalat girdileri yerel ikame mallar Thracat
para birimi bazinda daha icin talep uranleri igin
pahah olur artar talep artar
1]
Ikame mallar ihracat
Nihai ithalat mallan yerel ve ihracat dirtinteri ic
para birimi bazinda daha | — —] VYerli fiyat seviyesi artar Urlinleri yerel urunent icin
L talep artar
pahal olur déviz kuru
"‘u\_ bazinda daha
T pahali olur
*  PiyasaYapisi T—
*  Flyat Politikalar T—
«  (lirtin lkame edilebilirlig] T \
+ Ticaretiyapilamayan gesitl ~~] Ucretler
ariinkerin ticareti yapilan driinlerin artar

dagrmina dahil olmas
*  Kur Politikasi
+  Enflasyon ortanm

Kaynak: McFarlane, 2002.

Tiirkiye’de doviz kurlarindaki degisimin fiyatlara gecisinin yiiksek olma sebeplerinden
biri yerli tiretimin ithalata olan bagimliligidir. Saygili, Cihan, Yal¢in, ve Hamsici (2010),
calismalarinda 2002 yilinda Tiirkiye’de imalat sanayiinde %56,5 olan toplam hammadde-
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malzeme igerisinde ithalatin paymin, 2007 yilinda yaklasik % 6 artigini (%62) ifade
etmektedirler. Calismada Tirkiye ekonomisinde dis ticarette uzmanlasma yapisindaki
degisimin bagimlilik oranlarini yiikselttigine dikkat ¢ekilirken, ulasim araglari, motorlu kara
tagitlari, elektrikli makine, ana metal ve benzer sektorlerde ithal girdi kullanim oranlariin
geleneksel sektorlerden nispeten yiiksek olmasinin doviz kurundaki degisimin fiyatlara
gecisini etkileyecegi ifade edilmektedir.

Tiirkiye’nin ekonomi tarihine bakildiginda yiiksek enflasyonist donemin uzun bir siire
devam ettigi goriilecektir. 2000’11 yillarin basinda ise tek haneli enflasyon rakamlarina
ulagilmig ve bu siire¢ 2016 yilina kadar devam etmistir. Son dénemde pandeminin de
etkisiyle biitiin diinyada ortaya ¢ikan enflasyonist baski, gelismis iilkelerden Tiirkiye’yi
negatif sekilde ayristirarak, enflasyonun %60’lara kadar ulagmasina sebep olmustur. Bu
baglamda bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de son donemde yasanan yiiksek enflasyonist
ortamin doviz kuru soklariyla iliskisini ortaya koymaktir. Dolayisiyla ¢alismada 2004:M1-
2021:M12 yillar1 arasinda aylik frekanstaki veriler kullanilarak tiiketici fiyat endeksi, iretici
fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru arasindaki iligkiler ARDL sinir testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testiyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda ortaya ¢ikan ampirik
kanitlara dayali olarak bir dizi politika onerileri gelistirmesi hedeflenmistir.

Literatiirde Tiirkiye’yi enflasyon, tretici fiyatlart ve doviz kuru yoniinden ele alan ¢ok
sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu calismalar igerisinde; Leigh ve Rossi (2002), Berument
(2002), Arbatli (2003), Bayraktutan ve Aslan (2003), Giil ve Ekinci (2006), Kara ve ark.,
(2007), Kara ve Ogiing (2008), Peker ve Gormiis (2008), Giines (2013), Ayvaz-Giiven ve
Uysal (2013), Sever ve Mizrak (2014), Korkmaz ve Bayir (2015), Bulut (2017), Bozdaglioglu
ve Yilmaz (2017), Okur (2017), Kaygisiz (2018), Kaya ve Soybilgen (2019), Polat (2020),
Alkan ve Dagidir (2020), Kara ve Sarikaya (2021), Aytekin ve Ugan (2022) ve Seker (2022)
tarafindan yapilmig olan ¢alismalar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismalarda ¢ogunlukla
enflasyon, iiretici fiyatlart ve doviz kuru arasinda bir iligkinin oldugu yoniinde bulgulara
ulasilmistir. Bu ¢alismada ulasilan sonuglar da literatiirde yer alan ¢ogu g¢alismanin
sonuglarini destekler niteliktedir.

Calismada ilk olarak déviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski hakkinda kisaca bilgi
vermek lizere giris bolimiine yer verilmistir. Giris béliimiinden sonra déviz kuru ve
enflasyon arasindaki iliskiyi Tiirkiye 6zelinde ele alan literatiir incelemesine yer verilmistir.
Uciincii boliimde veri seti, yontem ve metodoloji ele alinirken, dordiincii boliimde
ekonometrik analiz bulgularina yer verilmistir. Son bdliim ise sonug¢ ve degerlendirme
kismindan olusmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Bu bolimde ¢alisma uyarinca Tiirkiye’yi ve diger llkeleri doviz kuru ve enflasyon
acisindan ele alan literatiir incelenmistir. Bu konuda yapilan ¢aligmalara bakildiginda, kur
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soklar1 ve fiyat endeksleri arasinda oranlar farkli olmasina ragmen genel olarak kur ve
enflasyon arasinda gegiskenligin oldugu gdzlemlenmistir. Yapilan bu gézlemler ise bu
calismanin ampirik sonuglariyla ortiismektedir. Fakat bu ¢aligmada kullanilan analiz
yontemi, analiz donemi ve analiz degiskenleri bu ¢alismay literatiirde yer alan ¢caligmalardan
ayristirmaktadir. Ozelliklede bu calismada ele alinan analiz donemi bu calismay1 diger
calismalardan tamamen ayrigtirmakta ve dolayisiyla bu ¢aligmay1 bu 6zelligiyle literattirdeki
boslugu doldurmasi agisindan 6nemli hale getirmektedir. Bu dogrultuda literatiirde yer alan
calismalara yonelik olarak yapilan detayl: tasnif, tahlil ve incelemeler asagida detayli olarak
verilmistir.

Doviz kurlarmin gegiskenlik etkisini inceleyen ¢alismalarda; Leigh ve Rossi (2002),
1994-2002 donemini ele alarak doviz kurunun fiyatlar iizerindeki etkisinin bir yil stirdiigiinii
ve bu yilin ilk dort ayinda ortaya ¢ikan etkinin biiyiik bir kisminin fiyatlara yansidigimi ileri
siirmiislerdir. Doviz kuru soku sebebiyle ortaya ¢ikan etkinin yaklasik %60°lik kisminin
UFE’ye, %45’lik kismmin ise TUFE’ye yansidig1 belirtilmistir. Caligmada dikkat ¢eken bir
diger sonucu ise Tiirkiye’deki fiyat gegiskenliginin diger gelismekte olan ekonomilerden
(Brezilya, Kore ve Giiney Afrika) ¢ok daha yiiksek oldugunun gézlemlenmesidir. Berument
(2002), Tiirkiye’nin 1983-2001 dénemini kapsayan reel déviz kuru, TUFE ve reel GSYIH
degiskenlerini kullanarak, iretici fiyat endeksi, enflasyon ve bunlarin alt kategorilerini
olusturan mal sepetini analiz etmistir. Doviz kurunun firetici fiyat endeksi tizerindeki
etkisinin enflasyona oranla daha fazla oldugu ve imalat sektoriiniin bu gegiskenlikten en
fazla etkilenen sektor oldugu belirtilmistir. Arbatli (2003), Tiirkiye’nin 1994-2004 yillar1
arasindaki donemini asimetrik VAR yontemiyle incelemistir. Yapilan inceleme sonucunda
doviz kurlar1 ve fiyat endeksleri arasinda bir gegiskenligin oldugu belirtilmistir. Bu iliski
uyarinca doviz kurunun gegiskenlik oran1 UFE’de %49 TUFE’de ise %39 olarak
bulunmustur. Kara ve ark. (2007), déviz kuru degisiminin TUFE ve UFE’ye nasil yansidigin
arastirmislardir. Yapilan arastirmada déviz kuru degisiminin yansima oran1t TUFE’de 2001
yilina kadar %55 olarak gerceklesirken, bu yansima 2001 yilindan sonra %17’lere kadar
diismiistiir. UFE’de ise 2001 yilina kadar %70 olarak tespit edilen yansima orani sonraki
yillarda %30 seviyelerine kadar gerilemistir. Kara ve Ogiing (2008), kur soklarmin enflasyon
gegiskenligi lizerindeki etkisinin kur rejimine gore degisiklik gosterdigini belirtmislerdir.
2001 yili 6ncesinden %45 olan geciskenlik oran1 2001 sonrasinda %30’lara kadar inmistir.
Bu degisimin agiklanmasinda merkez bankasina olan giivenin artmasi ve déviz kurundan
kaynakl1 belirsizlik ve dnglirilemezliginin beklentiler tizerindeki etkisinin azalmasinin etkili
oldugu savunulmaktadir. Bir diger 6nemli fark ise gegisin siiresi konusundadir. Dalgali kur
rejiminde gegisin tamamlanmasi bir yil siirerken, sabit kur rejiminde alt1 ay stirmektedir.
Yine Kara ve Ogiing (2012) bir diger ¢calismalarinda geciskenlik derecesinin azalmakta
oldugu ve bu oranin %15 ile %18 bandi aralig1 kadar diistiigiinii ifade etmislerdir. Kaya ve
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Soybilgen (2019), VAR analizi yontemiyle Tiirkiye’de TUFE ana harcama gruplari itibariyle
doviz kuru gegiskenligini tahmin etmeye ¢aligmislardir. Caligmada, farkli gelir gruplarinda
harcama kaliplarina gore kur gegiskenligi iliskisi arastirilmistir. Harcama grubu itibariyle
kur geciskenligi en yiiksek ana harcama gruplari sirasi ile ulagtirma, diger mal ve hizmetler,
gida ve alkolsiiz igeceklerde goriilmektedir. Son olarak Kara ve Sarikaya (2021), Tiirkiye’de
2006-2021 doneminde beklentiler ve fiyatlama davranislarindaki degisimi incelemislerdir.
Sonuglar 2017 yilindan sonra kur gegiskenliginin artigin1 gdstermektedir. Tahminler,
geciskenligin son yillarda % 30’u astig1 yoniindeki sonuglart destekler niteliktedir.

Déviz kurlart ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen ¢alismalarda; Ahmad
ve Ali (1999) Pakistan’t 1982-1996 donemi cergevesinde Granger nedensellik yontemiyle
incelemislerdir. Yapilan incelemede belirtilen donem igin enflasyon ile déviz kurunun i¢ ve
dissal soklara uyum hizinin yavas oldugu ifade edilmistir. Bayraktutan ve Aslan (2003),
Tiirkiye’nin 1980-2000 yillar1 arasindaki donemini Granger nedensellik testiyle analiz
etmiglerdir. Yapilan analizde fiyat endeksi, déviz kuru ve ithalat hacmi arasinda dogrudan ve
dolayl: bir iliskinin oldugu yoniinde bulgulara rastlanmistir. Achsani, Fauzi, ve Abdullah
(2010), ASEAN+3, AB ve Kuzey Amerika iilkelerini 1991-2005 dénemi ¢er¢evesinde Granger
nedensellik yontemiyle incelemislerdir. Yaptiklar: incelemede, Asya iilkelerinde enflasyon ile
reel doviz kurlart arasinda ciddi bir etkilesimin oldugunu, fakat AB ve Kuzey Amerika’da
enflasyon ile reel doviz kurlar1 arasinda ciddi bir etkilesimin olmadigini belirtmislerdir. Ayvaz-
Giiven ve Uysal (2013), Tiirkiye nin déviz kuru ve enflasyon degiskenlerini kullanarak 1983-
2012 doénemi i¢in Granger nedensellik ve esbiitiinlesme testi uygulamiglardir. Uygulama
sonucunda enflasyon ile reel efektif doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Bulut (2017), Tiirkiye’nin 2001-2017 doneminde enflasyon ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan incelemede, uzun vadede doviz kurundan enflasyona
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu gézlemlenmistir. Okur (2017), Tirkiye’de
2008-2016 yillar1 arasinda reel faiz orani, reel doviz kuru ve enflasyon serileri arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik yontemiyle test etmistir. Calismanin ampirik bulgulari; doviz
kuru, faiz oran1 ve enflasyon arasinda bir nedensellik iligkisinin oldugunu destekler niteliktedir.
Polat (2020), Tiirkiye’yi 2006-2020 donemi icin ele alan ¢alismasinda; doviz kurlart %1
oraninda yiikseldiginde enflasyonu %0.76 oraninda, {iretici fiyat endeksini ise %0.80 oraninda
artigini tespit etmistir. Calismada kurdan en ¢ok enflasyonun etkilendigi ifade edilmistir.
Ayrica ¢alismada doviz kurundan enflasyona dogru kisa vadede giiclii, uzun vadede ise zayif
bir nedensellik iliskisine rastlandig1 belirtilmistir. Aytekin ve Ugan (2022), Tiirkiye’de 2004—
2019 yillar1 arasinda doviz kuru, enflasyon, ihracat ile ithalat degiskenleri arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini incelemislerdir. Yapilan inceleme sonucunda; bu
degiskenlerin esbiitiinlesik olduklari, ayrica déviz kurundan enflasyon ve ihracata dogru tek
yonlii nedensellik iliskisine rastlandigi belirtilmistir.
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Doviz kurlari ile enflasyon arasindaki esbiitiinlesme iligkisini inceleyen c¢alismalarda;
Gl ve Ekinci (2006), Tirkiye 6zelinde ve 1984-2003 donemini kapsayan c¢alismalarinda,
nominal déviz kuru ve enflasyon arasinda uzun vadeli iliskinin oldugunu belirtmislerdir.
Reyes (2007), gelismekte olan tilkeler iizerine yaptigt ve 1989-2004 dénemini kapsayan
caligmasinda enflasyon hedeflemesi politikalarini uygulayan gelismekte olan tlkelerde
nominal doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkilerinin 6énemli bir sorun oldugunu ifade
etmistir. Glines (2013), temel hipotezinde doviz kurlarindaki artisin enflasyonu arttirdigini
varsaymaktadir. Calismanin yapilan esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli analizi
sonucunda fiyat seviyesi ve doviz kurlarinin uzun vadede beraber hareket ettikleri tespit
edilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin kurdan fiyatlara dogru oldugu ve déviz
kurlarinin fiyatlar1 kendi hareket yoniine dogru siiriikledigi sonucuna ulasilmistir. Korkmaz
ve Bayir (2015), Tiirkiye 6zelinde yaptiklari ampirik ¢alismada 2008-2014 donemini ele
almislardir. Calismada nominal doviz kuru, enflasyon ve iiretici fiyat endeksi arasinda uzun
donemli bir iligkinin oldugu saptanmistir. Ayrica bu degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin yénii; déviz kurundan enflasyona ve TUFE’den déviz kuruna dogru tek yonlii bir
iliski seklindedir. Alkan ve Dagidir (2020), Tirkiye nin 2005-2019 yillar1 arasindaki
donemini enflasyon, tiretici fiyat endeksi ortalama dolar ve euro kuru yoniinden esbiitiinlesme
metoduyla analiz etmislerdir. Ampirik bulgular uyarinca, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu ve ayrica her iki déviz kuru ile TUFE arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisinin oldugu anlagilmistir. Buna ilaveten belirtilen donemde Tiirkiye’de dolar ve
euro’da goriilen %1°lik bir artis enflasyonu sirasiyla %19.7 ve %20.2 oraninda; iiretici fiyat
endeksini ise sirastyla %23 ve %26,5 oraninda yiikselmektedir. Bu sonuglardan hareketle
enflasyon ve {iretici fiyat endeksi lizerinde euro’nun etkisinin dolardan daha yiiksek oldugu
ifade edilmistir. Ayrica her iki kurun etkisinin enflasyona gore iiretici fiyat endeksi tizerinde
daha fazla oldugu agiklanmistir. Seker (2022), 2004-2021 yillar1 arasinda, TUFE, UFE ve
reel doviz kuru verilerini kullanarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisini incelemistir. Ampirik sonuglar uyarinca, kur degisiminin TUFE’deki degisimin
yiizde 37’sini, UFE’deki degisimin ise yiizde 61,6 kadarlik kismin1 agikladig1 ifade
edilmektedir.

Déviz kurlart ile enflasyon arasindaki iligkiyi VAR yontemiyle inceleyen calismalarda;
Peker ve Gormiis (2008), Tiirkiye’nin 1987-2006 doneminde doviz kurunun enflasyon
tizerindeki etkilerini VAR analizi yontemiyle incelemislerdir. Yapilan incelemede, fiyatlarda
gorillen dalgalanmalarin doviz kurunda goriilen dalgalanmalardan etkilendigi
gozlemlenmistir. Ayrica doviz kuru dalgalanmalarinin enflasyonun en temel belirleyicisi
oldugunu tespit etmislerdir. Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017), Tiirkiye nin 1994-2014 donemi
icin doviz kuru ve enflasyon degiskenlerini kullanarak VAR analizi yapmislardir. Caligmanin

ampirik bulgulari, nominal déviz kurunda goriilen artislarin enflasyonu etkiledigi,
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enflasyonda goriilen soklarin ise nominal déviz kurunu neredeyse etkilemedigi yoniindedir.
Kaygisiz (2018), Tiirkiye’nin 2002-2016 donemi i¢in déviz kuru ve enflasyon arasindaki
gecis etkisini belirlemek i¢in VAR analizi yapmistir. Yapilan analizde enflasyonun, para arzi
ve {iretici fiyat endeksine gosterdigi tepkinin 10 donem devam ettigi ve ardindan sona erdigi;
enflasyonun petrol fiyatlari ile doviz kuruna verdigi tepkinin ise asagi yukar: 16 donem
stirdiigii ve ardindan son erdigi ifade edilmistir. Varyans ayristirma bulgulari ise enflasyonda
goriilen degisimin %20’si doviz kuru tarafindan agiklanmaktadir. Kisa ve uzun dénemde ise
bu etkinin orani degismektedir. Son olarak Sever ve Mizrak (2014), Tiirkiye nin 1987-2006
donemini ampirik yonden ele almislardir. Caligmanin ampirik sonucu uyarinca doviz
kurunda yasasan oynakliklar enflasyon ile faiz orani lizerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla
doviz kurunda istikrarin yakalanmasi enflasyon ile faizde istikrarin yakalanmasi sonucunu
destekler nitelikte oldugu belirtilmistir.

3. Veri Seti ve Model

Bu caligmada Tiirkiye’nin 2004:M1-2021:M12 dénemini kapsayan aylik déviz kuru
dalgalanmalarinin enflasyon tizerindeki etkisi incelenmistir. Analizde bu dénem araliginin
secilmesinin temel nedeni, degiskenler arasinda ortak bir veri donemi olusturma amacindan
kaynakli veri kisitlamasidir. Degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan (TCMB)
temin edilmis olup, analizde degiskenlerin yillik % degisim oranlar1 kullaniimistir.
Caligsmada analize dahil edilen degiskenler ile bu degiskenlerin kisaltilmis versiyonlari
asagidaki Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenler ve Kaynak

Degiskenler Degiskenlerin Kisa Adi Kaynak
Tiiketici Fiyat Endeksi (Enflasyon) TUFE TCMB
Uretici Fiyat Endeksi UFE TCMB
Reel Efektif Doviz Kuru REDK TCMB

Caligmanin modelini olusturan degigkenler arasindaki fonksiyonel iliski agagida verilen
esitlik 1 seklinde olusturulmustur.

TUFE = f(UFE, REDK) (1)

Ekonometrik analizler ise Denklem 2’de gosterilen regresyon modeli ile tahmin
edilmistir.

TUFE, = B, + B;UFE + B,REDK + u, ©)

Burada p parametre katsayilarini, t zamani ve u; hata terimini gostermektedir.
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4. Metodoloji

Calismada yontem olarak ekonometrik analiz yontemi kullanilmistir. Analizin ilk
asamasinda degiskenlerin tanimlayici istatistikleri incelenmistir. Akabinde degiskenlerin
birim kok icerip icermedikleri (duragan olup olmadiklari) Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleriyle kontrol edilmistir. Birim kok testlerinin
sonucunda elde edilen bulgulardan hareketle de degiskenlere otoregresif dagitilmis gecikme
(ARDL) simir testi ile Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir.

4.1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Birim kok testleri, analize dahil edilecek olan degiskenlerin birim kdk igerip
icermediklerini (duragan olup olmadiklarini) sinamak i¢in kullanilan testlerdir. Literatiirde
birden fazla birim kok testi modeli bulunmaktadir. Fakat bu ¢alismanin analizinde literatiirde
daha cok on plana ¢ikan ve en ¢ok tercih edilen geleneksel Genisletilmis Dickey-Fullar
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir (Aytekin & Aksoy, 2021, s.
82).

ADF birim kok testi, analize dahil edilecek olan degiskenlerin birim kok igerip
igermediklerini yani degiskenlerin digsal soklara karsi direngli bir yapiya sahip olup
olmadiklarmin tespit edilmesinde kullanilan bir birim kok testi modelidir. ADF birim kok
testi, Dickey ve Fullar (1979) tarafinda olusturulmus olan Dickey-Fuller (DF) birim kdk
testinin genigletilmis bir modelidir. Dickey ve Fuller’in 1981 yilinda yayinlandiklari
makalelerinde, DF birim kok testinde yer alan regresyon denklemlerinin bagimli
degiskenlerine gecikmeli degerler ekleyerek ADF birim kok testi modelini olusturmuslardir.
ADF birim kok testinin regresyon denklemleri asagida verilen, Denklem 3 (sabitsiz ve
trendsiz); Denklem 4 (sabitli) ve Denklem 5 (sabitli ve trendli) modellerinden olusmaktadir
(Dickey & Fuller, 1981, ss. 1057-1072);

AYi=pYui + X, 0,4Y;_;+e; 3)
AY = atpYel + Yieq 6;AY;_;+e; @)
AY= atBT+pYeityis, 0;AY;_;+e; 5)

PP birim kok testi, 1988 yilinda Phillips ve Perron tarafindan yayinlanan bir ¢alismayla
olusturulmustur. PP birim kok testi, ADF birim kok testinde oldugu gibi degiskelerin birim
kok igerip igermediklerinin test edilmesinde kullanilan bir birim kok testidir. PP birim kok
testi esas olarak ADF birim kok testi denklemlerindeki hatalarda (soklarda) belirtilmemis
olan otokorelasyon ve degisen varyans sorunuyla (heteroskedastik) nasil basa ¢ikildigini
aciklayan bir testtir. Ozellikle ADF birim kok testinin test regresyonundaki hatalarin ARMA
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yapisina yaklagmak icin parametrik bir otoregresyon kullanildigi durumlarda PP testi, test
regresyonlarinda herhangi bir serisel korelasyonu goz ardi eder. Ayrica PP testi, ADF ve DF
test denkleminde regresor olarak yer alan t test istatistiginde parametrik olmayan bir
diizeltme yapmaktadir. Dolayisiyla PP birim kok testi, bir bakima DF ve ADF birim koék
testinin eksiklerini gidererek DF ve ADF birim kok testlerinin daha da gelistirilmis bir
versiyonu niteligindedir. PP birim kok testi bu 6zellikleriyle DF ve ADF birim kok
testlerinden ayrismaktadir. Burada Y, nin bir zaman serisi olarak kabul edildigi PP testi i¢in
test regresyonu agagida verilen ii¢ denklem seklinde modellenmistir (Phillips & Perron,
1988, ss. 335-338);

Yi= aYeiter (t=12,..)ve a=1 (6)
Yi = ptoYiiter (Sabit) 7
Y= u+(th-1+B(t—§)+et (Sabitli ve Trendli) (®)

ADF ve PP birim kok testlerinin sinamalarinda kullanilan kritik test degerleri ise
MacKinnon (1996) tarafindan tablo haline doniistiiriilen kritik test degerlerine
dayanmaktadir. Dolayistyla ADF ve PP birim kok testlerinin sinanmalart igin olusturulmus
olan hipotez testleri asagida verildigi gibidir (MacKinnon, 1996, ss. 602-618);

Hy: 0=0 Birim kok vardir (seri duragan degildir).
Hi: a<0 Birim kok yoktur (seri duragandir).
4.2. ARDL Simir Testi Yaklasim

ARDL sinir testi, degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadiklarinin test edildigi bir sinir
testi yaklasimi olup, Pesaran ve Shin, (1995) ve Pesaran ver ark. (2001) tarafindan
gelistirilmistir. Pesaran ve ark. (2001), analiz edilecek degiskenlerin tamaminin ayni
seviyede duragan yani tamaminin I(0) ya da tamaminin I(1) olabilecegi gibi bu degiskenlerin
farkli seviyelerde duragan yani degiskenlerin bazilarinin 1(0) bazilarimin ise I(1) olmasi
durumunda da iyi sonuglar veren ARDL sinir testi modelini gelistirmislerdir. Dolayisiyla
gelistirilen bu egbiitiinlesme testi modeliyle artik farkli mertebelerde duragan olan
degiskenler icin de esbiitiinlesme analizleri yapilabilecektir. Bu nedenle bu model i¢in biri
1(0) biride I(1) olmak iizere iki sinir test degerleri olusturulmustur. Olusturulan bu sinir testi
yontemine gore, biitiin degiskenlerin diizeyde duragan olarak kabul edildigi 1(0), sinir
testinin alt sinir degeri; biitiin degiskenlerin birinci farkta duragan olarak kabul edildigi 1(1)
ise sinir testinin Ust sinir degeri olacak sekilde iki kritik sinir deger hesaplanmistir. Bu
dogrultuda olusturulan ARDL sinir testi asagida verilen Denklem 9’da ki gibi
modellenmektedir (Pesaran & Shin, 1995, ss. 1-2; Pesaran, ve ark., 2001, ss. 289-291);
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_1 N
Ayt = CO+Cltﬁyyypl‘l’ﬁyx‘xXt-H’Z?:l Y Azi1+ W Axetu ©)

Denklem 9’da yer alan ¢, ve ¢; parametre vektorlerini; t, trend degiskeni; mt,, ve w

vy
uzun donem ¢arpanlari; z, z=( y;, X;) seklinde gosterilen bir vektor olup, degiskenler

YX.X0

arasinda uzun donemli bir iligkisinin olup olmadiginin arandig1 vektordiir. Bu vektorde yer
alan y, bagimli degisken iken x, bir regresor vektor olup aralarinda uzun dénemli bir iligkinin
olup olmadig1 aranan bagimsiz degiskenleri ifade eder. Denklemde yer alan A vektdrii ise
degiskenlerin gecikmeli degerlerini gosterirken, u, ise hata terimini ifade etmektedir. Bu
denklemde yer alan y; ve x, degiskenleri arasinda kosullu diizey iligkisinin (koentegrasyonun)
yoklugunun test edilmesi i¢in ise bos ve alternatif hipotezler kullanilmaktadir. Burada bos
hipotez: Hy: myy = 0; HO: myx.x = 0 seklinde ifade edilirken; alternatif hipotez: H: yy # 0;
H,: nyx.x # 0 seklinde ifade edilmektedir. Bu hipotezler bir F istatistigi kullanilarak
incelenmektedir (Pesaran ve ark., 2001, ss. 292-296).

4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto nedensellik testi, 1995 yilinda Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilen
bir nedensellik testidir. Bu nedensellik testini diger nedensellik testlerinden ayiran en dnemli
ozelligi gecikmesi arttirilmis VAR modeli tahmin edildikten sonra degiskenlere uygulanan
bir test olmasidir. Toda-Yamamoto nedensellik testinin &teki nedensellik testlerine kiyasla
iki avantaji1 vardir. Bu avantajlardan birincisi, analize dahil edilecek degiskenlerin farkli
diizeylerde duragan olmalar1 kosulunda da uygulanabilen bir test olmasidir. Bu avantajlardan
ikincisi ise bu testte degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadiklarinin tespit edilmesi 6n
kosulunun gerekli olmamasidir. Bu dogrultuda bu testin ilk agsamasi, degiskenlerin en iist
diizeyde duragan olduklar1 ve d,,,, olarak ifade edilen degerin tespit edilmesi agamasidir.
Ikinci asamada ise degiskenler igin uygun gecikme uzunlugu sayisinin belirlenmesidir.
Belirlenen bu gecikme uzunlugu sayst k ile ifade edilir. Ugiincii asamada, gecikme uzunlugu
(k) ile d,,. toplanir ve elde edilen bu toplam deger iizerinden gecikmesi arttirilmis VAR
modeli tahmin edilir. Son olarak gecikmesi arttirilmig VAR tahmin modeli lizerinden
degiskenlere Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanir. Toda-Yamamoto nedensellik testi
asagida verilen Denklem 10 ve Denklem 11 seklinde modellenmektedir (Toda & Yamamoto,
1995, ss. 226-247).

Xe=p+ Yimax g, X, ; +YEIMYq, Y, +e, (10)
Yt=u+2§{=+1dmaxﬁ1 Yi_i *Z?:fmaxﬁz Xeitée an

Toda-Yamamoto nedensellik testinde dikkat edilmesi gereken énemli hususlardan bir
tanesi, Granger nedensellik testi i¢in standart F testlerinin (Wald) ilk gecikme uzunlugu (k)
katsay1 matrisi lizerine uygulanmasidir. Dolayistyla “Y, degiskeninden X, ye dogru Granger
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nedensellik yoktur” sifir hipotezi Hy = a, bigiminde tanimlanir ve buna F- testi (Wald testi)
uygulanir. Burada dikkat edilmesi gereken bir diger dnemli husus, nedensellik testi
uygulanirken VAR modelinde serilerin maksimum biitiinlesme derecesini ifade eden d
gecikme degerlerine ait parametreler {izerine kisitlamalar konulmamasidir (Baris & Uzay,
2015, s. 137).

5. Ampirik Bulgular

Ampirik bulgularin ilk kisminda degiskenlerin tanimlayici istatistikleri hesaplanmigtir.
Bu dogrultuda bu galismanin analizinde kullanilan degikenlere yonelik olarak hesaplanan
tanimlayici istatistiki degerler asagidaki Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Tammlayic: istatistikler

Degiskenler Gozlem Minimum Deger M%‘:lgl::m Ortalama Standart Sapma
TUFE 216 3.986 36.080 10.119 4.175
UFE 216 -3.753 79.890 12.016 11.068
REDK 216 -31.774 22.974 -2.182 10.223

Tablo 2°de verilen tanimlayici istatistikler incelendiginde; degiskenlerin basta gézlem
sayilart olmak iizere ortalamalari, standart sapmalari, maksimum ve minimum degerlerinin
analize uygun olduklarin1 gostermektedir.

Tanimlayici istatistiklerden sonra degiskenlerin zaman yolu grafikleri olusturularak
degiskenlerin 2004 ile 2021 yillar1 arasinda nasil bir hareket sergiledikleri incelenmistir. Bu
baglamda asagida gosterilen Sekil 2°de doviz kuru, enflasyon ve iretici fiyatlarinin zaman
yolu grafiklerinden her ii¢ degiskenin sabit yonlii bir trend ve duragan bir yapiya sahip
olduklari anlasilmaktadir. Sekil 2°de verilen degiskenler igerisinde Tiirkiye’de 2004 ile 2021
yillar1 arasinda volatilitenin ise en ¢ok doviz kurunda yasandig1 da goriilmektedir. Ayrica
Sekil 2°de Tiirkiye’de 6zellikle son ii¢ yilda enflasyon ile iiretici fiyatlarinin artan yonlii bir
trende girdikleri gézlemlenmektedir. Bu iki degiskenin son ii¢ yilda artan yonlii bir trende
yonelmeye baslamalarinin temel nedenlerinden bir tanesi ise Tiirkiye’de son ti¢ yilda doviz
kurlarinda yasanan soklardan kaynaklandigini s6ylemek miimkiindiir.

iktisat Politikasi Arastirmalari Dergisi - Journal of Economic Policy Researches Cilt/Volume: 10, Sayi/Issue: 1, 2023 99


https://orcid.org/0000-0002-3574-1007
https://orcid.org/0000-0003-3879-6561
https://orcid.org/0000-0003-3189-1427

Tiirkiye'de Déviz Kuru ile Enflasyon Arasindaki Uzun ve Kisa Dénemli iliskinin incelenmesi

Sekil 2. Degiskenlerin Zaman Yolu Patikalari
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5.1. ADF ve PP Birim K6k Bulgular

Bu calismada degiskenlere uygulanan ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglari
asagidaki Tablo 3’te verilmistir.
Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Bulgulari

ADF PP
Seviye Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
Degisken
Adi t- istatistigi t- istatistigi t- istatistigi t- istatistigi
(Olasilik) (Olasilik) (Olasilik) (Olasilik)
- 0.441 -0.634 0.629 -0.521
TUFE (0.984) (0.975) (0.990) (0.982)
. . 1.931 1.1160 1.313 0.385
Diizey UFE (0.999) (0.999) (0.998) (0.999)
-2.772 -5.275 -4.055 -4.474
REDK (0.064) (0.000)* (0.001)* (0.002)*
- -7.5486 -7.7109 -7.3865 -7.5465
. ATUFE (0.000)* (0.000)* (0.000)* (0.000)*
Birinci Fark
AUFE -6.1171 -6.3919 -4.7067 -4.9211
(0.000)* (0.000)* (0.000)* (0.000)*

Not: * ve **; %1 ve %3 seviyelerinde istatistiki agidan anlamlilig1 gostermektedir. A vektorii ise fark islemcisini gostermektedir.

Tablo 3’te verilen ADF ve PP birim kok testi sonuglari incelendiginde, doviz kurunun
sadece ADF birim kok testinin sabitli-trendli modeline gore diizeyde duragan yani 1(0)
oldugu; PP birim kok testinin ise sabitli ve sabitli-trendli modellerine gore diizeyde duragan,
yani 1(0) oldugu goriilmektedir. Analizde kullanilan diger iki degisken olan enflasyon ile
iiretici fiyatlarinin ise hem ADF hem de PP birim kok testlerinin sabitli ve sabitli-trendli
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modellerine gore birinci farkta duragan, yani I(1) olduklari anlasilmistir. Degiskenlerin
farkli mertebelerde duragan olmalari ise esbiitiinlegsme testi olarak ARDL sinir testinin,
nedensellik testi olarak da Toda-Yamamoto nedensellik testinin kullanilabilecegini
gostermektedir. Dolayistyla bu ¢aligmada bu iki test tercih edilmistir.

5.2. ARDL Simr Testi Bulgular:

Déviz kuru, enflasyon ve iiretici fiyatlariin farkli diizeylerde duragan olmalari, diger bir
ifadeyle doviz kurunun 1(0), enflasyon ile iiretici fiyatlarin ise I(1) olmasi analizde ARDL
sinir testinin tercih edilmesi gerektigini gdstermistir. Bu nedenle bu ¢alismada birim kok
testlerinin sonuglarindan hareketle analizde ARDL sinir testi modeli tercih edilmis ve bu
dogrultuda ARDL(1.3.1) modeli tahmin edilmistir. Bu modele enflasyon bagimli degisken
olarak dahil edilirken, diger degiskenler bagimsiz degisken seklinde dahil edilmistir. Model,
Akaike (AIC) bilgi kriterleri dikkate alinarak tahmin edilirken, gecikme uzunlugu sayisi
otomatik olarak 4 se¢ilmistir. Bu kriterler ¢ercevesinde tahmin edilen ARDL sinir testinin

sonuglari agagidaki Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Bulgular:

Kritik Degerler
F Istatistik Degeri: 5.49 1(0): Alt Smir 1(1): Ust Simir
%1 5.15 6.36
%5 3.79 4.85
%10 3.17 4.14
Tanisal Sinama Testleri
R? Degeri 0.960
Diizletilmis R? Degeri 0.959
F Istatistigi (Olastlik) 0.000
Otokorelasyon LM Testi (Olasilik) 0.840
Degisen Varyans Testi (Olasilik) 0.446
Normal Dagilim Testi (Jarque Bera) 27.939

Tablo 4’te verilen ARDL sinir testi sonuclari incelendiginde F istatistik degerinin 5.49
olarak hesaplandigi goriilmektedir. F istatistiginin bu degeri Tablo 4’te verilen %5 kritik
degerin st sinir degeri olan 4.85’ten biiyiiktiir. Bu durumda bu deger igin yokluk hipotezi
olan Hy %5 onem seviyesine gore reddedilmektedir. Ulasilan bu sonug ise Tiirkiye’de doviz
kuru, enflasyon ve tiretici fiyatlart arasinda esbiitiinlesme (uzun dénemli iliskinin) iligkisinin
oldugunu gostermektedir. Nihayetinde ARDL sinir testiyle ulasilan sonuglara gore
Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon ve iiretici fiyatlar1 degiskenlerinin uzun vadede birbirlerini
etkileyebilen degiskenler olduklari sonucuna ulasilmistir. Bundan sonraki asamada
degiskenler i¢in kisa ve uzun vadeli katsayilar hesaplanmis olup, elde edilen bulgular

sirastyla asagidaki tablolarda verilmistir.
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Tablo 5: Hata Diizeltme Katsayisi ve Kisa Dénem Bulgular

Degisken Ad1 Katsay: Standart Sapma t- istatistigi Olasihk
D(RDK) 0.077 0.017 4.644 0.000
D(UFE) 0.450 0.031 14.725 0.000
D(UFE(-1)) 0.027 0.056 0.489 0.625
D(UFE(-2)) -0.051 0.031 -1.646 0.101
CointEq(-1) -0.140 0.037 -3.815 0.000

Tablo 5’te verilen sonuglar incelendiginde hata diizeltme katsayisinin -0.140 olarak
hesaplandig1 ve bu katsayisinin t istatistik degeri ile olasilik degerinin istatistiki a¢idan da
anlamli oldugu anlasilmaktadir. Ulasilan bu sonuglar hata diizeltme mekanizmasinin
sorunsuz olarak ¢aligtigin1 gostermektedir. Ayrica hata diizeltme katsayisinin -0.140 olarak
hesaplanmasi, kisa donem icerisindeki dengede meydana gelen sapmalarin asagi yukar: 1/
(]-0.140[)=7.1 aylik periyotta tekrardan uzun dénem dengesine donecegini gosterir. Ayrica
Tablo 5’te kisa donem tahminlerinede yer verilmistir. Bu dogrultuda kisa dénemde; hem
enflasyon ile doviz kuru hem de enflasyon ile tiretici fiyatlar1 arasinda istatistiki agidan
anlamli ve pozitif yonli iliskilerin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar Tiirkiye’de
kisa donemde doviz kuru ile iiretici fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin enflasyonu bu
degiskenlerin hareket yoniine dogru siiriikleyecegini gdstermektedir. Diger bir ifadeyle,
Tiirkiye’de kisa donemde doviz kuru ile iiretici fiyatlarinin enflasyon iizerinde bir gegis
etkisine sahip oldugunu gostermektedir. Kisa donem sonuglarinin ardindan asagida uzun
donem tahmin denklemi ile sonuglara yer verilmistir.

Tahmin edilen uzun donem denklemi;

TUFE = 0.40*UFE -0.03*REDK + 5.25 (13)
Tablo 6: Uzun Déonem Bulgular
Degisken Ad1 Katsay: Standart Sapma t- istatistigi Olasihk
UFE 0.40 0.05 8.04 0.00
REDK -0.03 0.05 -0.67 0.49
C 5.25 0.69 7.64 0.00

Tablo 6’da uzun dénem katsayilart incelendiginde ise uzun dénemde enflasyon ile iiretici
fiyatlar1 arasinda istatistiki acidan anlamli ve pozitif yonlii bir iliskiye rastlanmistir. Bu
sonuca gore Tiirkiye’de uzun donemde firetici fiyatlarinda goriilen %1°lik bir artigin
enflasyonda %0.40°1ik bir artig olusturacagini gostermektedir. Uzun dénemde enflasyon ile
doviz kuru arasinda ise istatistiki agidan anlamsiz ve negatif yonlii bir iliskiye rastlanmistir.
Bu sonug Tiirkiye’de uzun dénemde doviz kurunda goriilen %]1°lik bir artisin enflasyon
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iizerinde %0.03’lik bir diisiise neden olacagini, fakat bu sonucun istatistiki agidan anlamli
olmadigini gostermektedir.

5.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Bulgular:

Bu calismanin nedensellik analizleri i¢in ilk etapta ADF ve PP birim kok testlerinin
vasitasiyla degiskenlerin en iist diizeyde duragan olduklart d,, sayisi 1 (d,,.x=1) olarak
belirlenmistir. Daha sonra degiskenler i¢in en uygun gecikme uzunlugu sayisi olarak ifade
edilen k degeri 3 (k=3) olarak belirlenmistir'. Béylece 1 olarak belirlenen d,, sayist ile 3
olarak belirlenen k degeri toplanarak (d,,tk=1+3=4) gecikme uzunlugu artirilmis VAR
modeli tahmin edilmistir’>. Son olarak analizde tahmin edilen bu VAR modeli araciligiyla
Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Bu dogrultuda degiskenler i¢in kurulan
Toda-Yamamoto nedensellik testi tahmin denklemleri ile analiz bulgular1 agsagida sirasiyla

verilmistir.
TUFE=p+y i dmax g, TUFE,_j+ Y XX dmax g, REDK,_;+ Y X¥dmax q  JFE,_+¢e, (14)
REDK=p+Y Mm% B, REDK, _+¥14 ™% B, TUFE,_ X" B, UFE,_;+ ¢  (15)

UFE=p+Yf3imax ) UFE,_j+ykramax ) TUFE,_j+yrdmax 3}  REDK,_+¢&  (16)

Tablo 7: Toda-Yamamoto Nedensellik Bulgular:

Bagimh Degisken: TUFE

Bagimsiz Degiskenler

dpactk=4  y’-Degeri  P-Degeri Karar Sonug
REDK 4 8.389 0.038 Hy: Red REDK => TUFE
UFE 4 39.089 0.000 Hy: Red UFE => TUFE
ALL 4 71.662 0.000 Hy: Red ALL =>TUFE

Bagimh Degisken: REDK

Bagimsiz Degiskenler

dpactk=4  y-Degeri  P-Degeri Karar Sonug¢
TUFE 4 10.020 0.018 Hy: Red TUFE => REDK
UFE 4 8.657 0.034 Hy: Red UFE => REDK
ALL 4 14.049 0.029 Hy: Red ALL => REDK

Bagimh Degisken: UFE

Bagimsiz Degiskenler

dpatk=4  y’-Degeri  P-Degeri Karar Sonug
TUFE 4 4.247 0.236 H,. Kabul TUFE #> UFE
REDK 4 18.465 0.000 Hy: Red REDK => UFE
ALL 4 26.449 0.000 Hy: Red ALL => UFE

! Uygun gecikme uzunlugunu gostren tabloya ekler bagligi altinda yer verilmistir.

2 Gecikmesi artirilmig VAR tahmin modeline ekler baglig1 altinda yer verilmistir.
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Yukarida verilen Denklem 14°te ve Tablo 7’nin ilk kisminda enflasyon modele bagimli
degisken olarak dahil edilirken, doviz kuru ile iiretici fiyatlar1 bagimsiz degiskenler olarak
dahil edilmistir. Bu modelin tahminleri sonucunda bagimsiz degiskenler olan d6viz kuru ile
iiretici fiyatlariin sifir hipotezleri (Hy) %5 6nem seviyesinde reddedilmistir. Bu sonu¢ doviz
kuru ile tretici fiyatlarindan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu
gostermektedir.

Yukarida verilen Denklem 15°te ve Tablo 7’nin ikinci kisminda ise dviz kuru modele
bagimli degisken olarak dahil edilirken, enflasyon ile tiretici fiyatlar1 bagimsiz degiskenler
olarak dahil edilmistir. Bu modelin tahmini sonucunda bagimsiz degiskenler olan enflasyon
ile tretici fiyatlariin sifir hipotezleri (Hg) %5 6nem seviyesinde reddedilmistir. Bu sonug
enflasyon ile iiretici fiyatlarindan déviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu
gostermektedir.

Son olarak yukarida verilen Denklem 16’da ve Tablo 7’nin ii¢iincii kisminda iiretici
fiyatlar1 modele bagimli degisken olarak dahil edilirken, enflasyon ile doviz kuru bagimsiz
degiskenler olarak dahil edilmistir. Bu modelin tahmini sonucunda bagimsiz degiskenlerden
olan enflasyonun sifir hipotezi (Hy) %5 6nem seviyesinde kabul edilmistir. Bir diger
bagimsiz degisken olan doviz kuru ig¢in ise sifir hipotez (Hj) %5 6nem seviyesinde
reddedilmistir. Bu sonuglar, enflasyondan iiretici fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisinin
olmadigini fakat doviz kurundan iiretici fiyatlarina dogru ise bir nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermektedir.

Bu calismada yapilan nedensellik testi bulgularinin &zeti niteliginde olan sekilsel
formdaki gosterim agagida verilen Sekil 3’te ki gibi olusturulmustur.

Sekil 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Bulgularinin Sekilsel Gosterimi

REDK

LD

Not: g cift yiinli nedensellik 1l1gkising;  —tek yEnli
nedensellik 1ligkisini ifade etmektedir.
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Sekil 3’te doviz kuru ile enflasyon ve doviz kuru ile {iretici fiyatlar: arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisinin oldugunu, fakat iiretici fiyatlarindan enflasyona dogru ise tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Ulagilan bu bulgular; Tirkiye’de doviz
kuru ile enflasyon ve doviz kuru ile iiretici fiyatlari arasinda bir gecis etkisinin oldugunu,
ayrica iretici fiyat endeksinden enflasyona dogru bir gegis etkisinin oldugunu gostermektedir.

6. Sonu¢ ve Degerlendirme

Kur soklarinin enflasyonist ortami tetikledigi, Tiirkiye 6zelinde yapilan ampirik literatiir
taramasi ve bu makale ¢aligmast sonucunda ortaya ¢ikan verilerce kanitlanmaktadir. Kur ve
enflasyon arasindaki geciskenlik iligkisinin kalicilig1 ve biiylkliigiiniin bir ka¢ nedene bagl
olabilecegi anlasilmaktadir. Bu nedenler, doviz kurundaki yiikselmenin kalici olmasi,
yasanilan devaliisyonun orani, ekonominin diga agiklik derecesi, yurtigindeki ithal tiiketim
mallarinin orani, ihracatin ithalata bagimlilik orani, ithal edilen mallarin yurtiginde {iretilen
mallarla ikame edilebilme derecesi, enerji, ara mali ve hammaddenin ne kadarinin
yurtdisindan temin edildigi ve enflasyonla alakali beklentilerdir.

Ulasilan ampirik sonuclar, Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon ve iiretici fiyatlari
degiskenlerinin uzun vadede birbirlerini etkileyebilen degiskenler olduklar1 yoniindedir.
Makale sonucunda Tiirkiye’de uzun dénemde firetici fiyatlarinda goriilen %1°lik bir artigin
enflasyonda 9%0.40’lik bir artis olusturacagi tespit edilmistir. Enflasyon ile reel efektif doviz
kuru arasinda ise istatistiki agidan anlamsizdir. S6z konusu degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini tespit etmek agisindan uygulanan Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglart ise doviz kuru ile enflasyon ve doviz kuru ile iiretici fiyatlari arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisinin oldugunu, fakat iiretici fiyatlarindan enflasyona dogru ise tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin oldugun gostermektedir.

Tiirkiye 6zelinde bakildiginda kur ve enflasyon gegiskenligi UFE iizerinde goriiliirken
TUFE iizerinde anlaml1 bir iliski tespit edilememistir. Bunun sebebinin Tiirkiye’ nin ithalat
kompozisyonu oldugu diisiiniilmektedir. ithalatin bilesimine bakilacak olursa daha gok
enerji, hammadde ve ara malinin agirhig1 géze carpmaktadir. Dolayistyla TUFE iizerindeki
kur etkisinin UFE araciliiyla dolayl sekilde gegmesi muhtemeldir.

Déviz kurunun fiyatlarla olan iligkisinin tespit edilmesi ve hatta doviz kurundan fiyatlara
gecis etkisinin yani yansima oraninin ve siiresinin belirlenmesi, Tiirkiye gibi yiiksek
enflasyon oranlariyla miicadele eden bir iilke igin son derece dnemlidir. Yapilan bu analiz
oncelikli hedefi fiyat istikrar1 olan merkez bankasi para politikasina da yol gdsterici olacaktir.

Bu tespitlerin ardindan yapilacak ilk seyin, yasanabilecek herhangi bir kur sokunun para
otoritesi tarafindan bilingli olarak ihracata dayali biiyiimenin destekleyici bir unsuru olarak

iktisat Politikasi Arastirmalari Dergisi - Journal of Economic Policy Researches Cilt/Volume: 10, Sayi/Issue: 1, 2023 105


https://orcid.org/0000-0002-3574-1007
https://orcid.org/0000-0003-3879-6561
https://orcid.org/0000-0003-3189-1427

Tiirkiye'de Déviz Kuru ile Enflasyon Arasindaki Uzun ve Kisa Dénemli iliskinin incelenmesi

goriilerek para politikasinin tekrar degerlendirilmesidir. Bu politikanin iiretimde ithalata
bagimlilik oraninin yiiksek oldugu bilinen Tiirkiye’ de enflasyonu UFE iizerinden artirdig1
disinilmektedir. Bu nedenle, ara ve sermaye mallarinin yurt i¢inde tretilmesini
kolaylastiric1 ve tesvik edici politikalar tiretilmelidir. Ara mali1 ve sermaye mali {ireten
firmalarin tiretim maliyetlerini diislirebilmesi i¢in daha ucuz enerji, vergisel istisnalar ve
istihdam destekleri gibi ayricaliklar saglanabilir. Bir diger 6nemli husus ise enerjide olan
disa bagimliliktir. Uretimin en temel girdisi olan enerjide disa bagimlihigin azaltilmasi
enflasyonun da diisiiriilmesinde etkin rol oynayacaktir. Bunun igin basta giines ve riizgar
enerjisi gibi yenilenebilir enerji kaynaklar1 olmak tizere yerli enerji kaynaklarina agirlik
verilmelidir. Bu tiir enerji iiretiminin maliyetlerini diislirticii tedbirlerin alinmasi bu alanda
yararlt olacaktir.

Tiirkiye ekonomisinde son donemde para otoritesi tarafindan uygulanan diisiik faiz
politikasiin kur {izerine etkisi ortadadir. Bu politikanin kur ve enflasyon geciskenliginin
Tiirkiye’deki durumu g6z oniine alinarak satinalim giiciiniin korunmasina yonelik tedbirlerle
desteklenmesi, hem hayat standartlarinin hem de gelir dagilimi adaletinin bozulmamasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Temel hedefi fiyat istikrar1 olan merkez bankasinin kur
geciskenligini azaltilc1 politika stratejileri uygulanmasi ve enflasyon hedeflemesi yaklagimini
dikkate almas1 gerektigi diistiniilmektedir.

Son olarak Tiirkiye’yi enflasyon, iiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru yoniinden ele alan bu
calismada ulasilan bulgu ve sonuglar, literatiirde yer alan ve Leigh ve Rossi (2002),
Berument (2002), Arbath (2003), Bayraktutan ve Aslan (2003), Giil ve Ekinci (2006), Kara
ve ark., (2007), Kara ve Ogiing (2008), Peker ve Gormiis (2008), Giines (2013), Ayvaz-
Giiven ve Uysal (2013), Sever ve Mizrak (2014), Korkmaz ve Bayir (2015), Bulut (2017),
Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017), Okur (2017), Kaygisiz (2018), Kaya ve Soybilgen (2019),
Polat (2020), Alkan ve Dagidir (2020), Kara ve Sarikaya (2021), Aytekin ve Ucan (2022) ve
Seker (2022) tarafindan yapilmis olan ¢alismalarda ulagilan bulgu ve sonuglar1 destekledigi
tespit edilmistir.

Bundan sonra yapilacak c¢alismalarda doviz kuru, enflasyon ve iiretici fiyat endeksi
degiskenlerine ilaveten analize ihracat, ithalat, faiz oranlari, gelir, issizlik, istihdam, biiylime
ve benzer degiskenlerden biri veya birden fazlasi dahil edilerek bu calisma genisletilerek
gelistirilebilir.
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Ekler
Ek 1: Uygun Gecikme Uzunlugu Tablosu
Bilgi Kriterleri
Gecikmeler
LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1945.955 NA 27620.60 18.739 18.788 18.759
1 -1333.053 1202.230 83.062 12.933 13.125 13.011
2 -1271.774 118.4335 50.248 12.430 12.767* 12.567*
3 -1257.187 27.772% 47.626* 12.376* 12.858 12.571
4 -1250.853 11.876 48.876 12.402 13.028 12.655
5 -1244.367 11.973 50.093 12.426 13.197 12.738
6 -1239.401 9.024 52.107 12.465 13.380 12.835
7 -1232.263 12.766 53.093 12.483 13.542 12.911
8 -1226.245 10.589 54.698 12.511 13.715 12.998

*: En uygun gecikme uzunlugunun kabul edildigini gosterir.
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Ek 2: Gecikmesi Arttirllmis VAR Tahmin Modeli Tablosu

TUFE REDK UFE
0.798 0.832 -0.366
TUFE1) (0.112) (0.366) (0.209)
[7.133] [2.275] [-1.758]
-0.115 -1.503 0.1861
TUFE(-2) (0.153) (0.501) (0.286)
[-0.750] [-2.998] [0.651]
0.2851 0.433 0.273
TUFE(-3) (0.158) (0.515) (0.294)
[ 1.807] [ 0.840] [ 0.929]
-0.0279 1.262 -0.106
REDK(-1) (0.027) (0.089) 0.051)
[-1.017] [ 14.065] [-2.064]
0.083 -0.502 0.301
REDK(-2) (0.041) (0.135) 0.077)
[2.016] [-3.713] [ 3.904]
-0.115 0.306 -0.288
REDK(-3) (0.041) (0.135) 0.077)
[-2.766] [2.256] [-3.727]
0.382 -0.425 1.868
UFE(-1) (0.066) 0.217) (0.124)
[ 5.736] [-1.953] [ 15.058]
-0.352 1.034 -0.912
UFE(-2) (0.113) (0.370) 0.211)
[-3.108] [2.793] [-4.321]
-0.053 -0.544 -0.0435
UFE(-3) (0.109) (0.358) (0.204)
[-0.487] [-1.519] [-0.213]
1.117 -0.906 1.004
C 0.375) (1.225) (0.699)
[2.977] [-0.739] [ 1.435]
-0.204 0.423 -0.319
TUFE(-4) (0.114) 0.373) (0.213)
[-1.790] [1.135] [-1.498]
0.065 -0.231 0.129
REDK(-4) (0.026) (0.085) (0.048)
[2.477] [-2.708] [ 2.655]
0.139 -0.196 0.220
UFE(-4) (0.068) (0.223) (0.127)
[2.032] [-0.878] [ 1.730]
R Kare 0.919 0.844 0.959
Diizeltilmis R Kare 0.914 0.834 0.957
Hata Kalintilar 303.463 3239.149 1054.308
Toplam1
Standart Hata Toplami 1.235 4.034 2.301
F-Istatisitigi 187.821 89.643 397.133
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Log Olabilirlik -338.834 -589.822 -470.845
Akaike Bilgi Kriteri 3.3191 5.687 4.565
Schwarz Bilgi Kriteri 3.525 5.893 4.770
Ortalama Bagimli 10.139 -2.569 12.069
Standart Bagimli 4.210 9.916 11.165
Deterministik Kalinti Kovaryansi (dof adj.) 42.691

Deterministik Kalint1 Kovaryansi 35.308

Log Olabilirlik -1280.241

Akaike Bilgi Kriteri 12.446

Schwarz Kriteri 13.063
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