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Tiirkiye’de Yi-UFE, TUFE ile Doviz Kuru Dengesi Ne Zaman
Bozuldu? Esbiitiinlesme Iliskilerinde Kirilma Noktas1 Tespiti

Ozcan CEYLAN"
oz

Calismada doviz kuru ve fiyat endeksleri arasindaki uzun donemli denge iliskilerinin niteliginin ortaya
konmas1 amaciyla 2005 Ocak-2023 Subat déneminde Yi-UFE, TUFE ve Dolar kuru arasinda bir esbiitiinlesme olup
olmadig1 Engle-Granger yaklasimiyla arastirilmistir. Analiz sonuglari, TUFE ve Dolar kuru arasinda bir esbiitiinsellik
iligkisinin var oldugunu, ancak bu sonucun diger degiskenler arasindaki iligskiler i¢in gecerli olmadigim
gostermektedir. Budanmis Kesin Dogrusal Zaman algoritmasi yardimiyla, Yi-UFE ile TUFE arasidaki uzun dénemli
denge iligkisinin 2018 yilmin Haziran ayinda bozuldugu, Yi-UFE ile Dolar Kuru arasindaki iliskideki yapisal
kirtlmanin da 2022 yilinin Ocak ayinda gergeklestigi tespit edilmistir. Bu tarihler dikkate alindiginda, bu
makroekonomik dengesizliklerin temelinde ekonomik belirsizliklerin ve konvansiyonel olmayan miidahalelerin
artmast ve bunun sonucunda beklentilerin bozulmasinin énemli role sahip oldugu degerlendirilmistir. Bu sonuglar,

ilgili kurumlara giiveni yeniden tesis etmeyi hedefleyen koklii diizenlemelerin hayata gegirilmesinin ¢6ziim igin
oncelikli dneme sahip oldugunu gostermektedir.
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When was the Domestic PPI, CPI and Exchange Rate Balance Broken in Turkey?
Breakpoint Detection in Cointegration Relationships

ABSTRACT

The study aims to investigate the long-run equilibrium relationship between exchange rates and price indices.
The Engle-Granger approach is employed to determine whether there is cointegration between Domestic PPI, CPI,
and the Dollar rate from January 2005 to February 2023. The analysis reveals a cointegrating relationship between
CPI and the dollar rate, but not for the other variables. Using the Pruned Exact Linear Time algorithm, it is found that
the long-run equilibrium relationship between Domestic PPl and CPI was broken in June 2018, while a structural
break in the relationship between Domestic PPl and the dollar rate occurred in January 2022. It is evaluated that
increases in economic uncertainties and unconventional interventions, and the resulting deterioration of expectations
played a significant role regarding these macroeconomic imbalances. These findings indicate that implementing
fundamental regulations to restore trust in relevant institutions is crucial for finding a solution to these issues.
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1. GIRIS

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) arasindaki iliski
akademik calismalarin ve politika yapicilarin dnemli bir konusu olagelmistir. Yapilan ¢alismalar
UFE ve TUFE arasindaki nedensellik iliskisine, kisa dénemli gegiskenlige veya uzun dénemli
denge iliskilerine odaklanmigtir. Elde edilen bulgular ele alinan iilkeye ve doneme dayali olarak
farkliliklar gostermekle birlikte genel gegerliligi bulunan baz1 mekanizmalardan da s6z edilebilir.
Ornegin, maliyet soklarinin iiretici fiyatlarina gecisi tiiketici fiyatlarina kiyasla daha hizli ve
giiclii olmaktadir. Maliyet soklarinin iiretici fiyatlarinda neden oldugu artisin tiiketici fiyatlarina
yansimasi zaman almakta, UFE’den TUFE’ye gecisin uzun dénemde tamamlanabilmesi halinde
bu iki seri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilebilmektedir (Ak¢ay, 2011).

Tiirkiye gibi 6zellikle ara mal ve enerji tedarikinde 6nemli 6lglide disa bagiml iilkelerde
doviz kurlarindaki oynakliklar maliyet soklarinin baslica kaynagi olmaktadir. Doviz kuru
geciskenligi yurtici fiyatlarindaki yilizdelik artisin déviz kurundaki yiizdelik artisa oranmi olarak
tanimlanmaktadir (Goldberg ve Knetter, 1996). Doviz kuru kaynakli maliyet soklari sirketler
tarafindan zaman igerisinde nihai mal fiyatlarina yansitilir. Bunun yaninda, ithal edilen nihai
iirlinlerin satis fiyatt da doviz kurlarindaki degisimlerden etkilenmektedir. Bu durumda, déviz
kurundaki degisimin TUFE’ye etkisinin, fiyat: artan ithal iiriinlerin yerli iiretimle ikamesi
yapilamadigi oranda gergeklesmesi beklenir (Menon, 1996). Sirketler stratejik olarak kar
marjlarim diistirmek pahasina maliyet artislarinin tamamin satis fiyatlarina yansitmamayi tercih
edebilirler (Dornbusch, 1987). Bu halde de doviz kuru gegigskenligi tam olarak gergeklesmez.

Gelismekte olan iilkelerde, faiz, kur ve enflasyon arasindaki dengenin bozuldugu
donemlerde piyasadaki enflasyon beklentileri de bozulabilmektedir (IMF, 2022, Boliim 1). Bu
durumun yasandigi iilkelerde dolarizasyon yiiksek diizeylere ulagmakta, dolayisiyla da doviz
kuru gegiskenligi artmaktadir. Uzun zaman yiiksek enflasyon yasanan piyasalarda fiyatlarin
doviz kuruna endekslenmesi egilimi giicliidiir. Bu iilkelerde merkez bankalar1 enflasyon
hedeflemesi c¢ercevesinde doviz kurlarina dogrudan veya dolayli miidahale edebilmektedir.
Ancak yiiksek dig borg ve cari acik veya yetersiz doviz rezervi gibi sorunlar bu tiir miidahaleleri
stirdiiriilebilir ve etkin bir ¢6ziim olmaktan alikoymaktadir.

Tiirkiye’de 2018’de baslayan kur krizinin ektileri, sonrasinda yasanan Covid-19
pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi ile birlikte derinleserek bugiine kadar devam etmistir. Bu
donemde izlenen, enflasyonla miicadeleyi oteleyip biiylimeyi Onceleyen para politikast da
makroekonomik dengelerdeki bozulmanin ve {ilke ekonomisindeki kirilganligin artmasina sebep
olmustur. 2018 yil1 basinda dort Tiirk Lirast seviyesinin altinda bulunan Dolar kuru, pandemi
baglangicinda alti Tirk Lirasi’nin {izerine ¢ikmig, sonrasinda da hizla artarak Rusya-Ukrayna
savaginin bagladigi 2022 yili Subat ay1 itibartyla on dort Tiirk Lirasi seviyesine yaklagmistir. Bu
savagla birlikte Tiirk Lirasi’ndaki deger kayb1 daha da artmis, savasin altinci ayinda Dolar kuru
on sekiz Tiirk Liras1 seviyesini asmugtir. Tilirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 2021 yili Eyliil
ay1 itibartyla diizenli olarak politika faizini disiirdigii ve doviz kurundaki dalgalanmalari
temelde acik piyasa islemleriyle dengelemeye calistigi bir doneme girmistir. Cok gegmeden,
2021 yili Aralik aymnda, Tirk Lirasi’ndaki sert deger kaybimmin devam etmesini engellemek
amaciyla Kur Korumali Mevduat gibi sira disi ve potansiyel olarak ¢ok maliyetli bir arag
devreye almak zorunda kalinmistir. Bu kisa donemde gozlemlenen doviz kuru artiginin
enflasyona etkisi ¢ok gii¢lii olmus, takip eden aylarda tiiketici ve liretici fiyatlarinda aylik bazda
ylizde onun tizerinde artiglar gergeklesmistir.

Makroekonomik veriler ve uygulanan politikalarda ¢arpici degisimlerin yasandigi bu
donemde kur ve enflasyon arasindaki uzun donemli denge iliskisinin niteliginin arastirilmasi
onem kazanmustir. Bu baglamda, bu calisma Yurtici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE), TUFE ve
Dolar kuru arasinda bir egbiitiinlesme olup olmadigini sorgulamaktadir. Calismada kullanilan
zaman serileri 2005 Ocak-2023 Subat aylar1 dénemini kapsamaktadir. Seriler ¢iftler halinde



Optimum Ekonomi ve Yéonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 11, Say:r 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Ceylan —Tiirkiye de Yi-UFE-TUFE ile Doviz Kuru Dengesi Ne Zaman Bozuldu? Esbiitiinlesme Iliskilerinde Kirilma
Noktasi Tespiti

Engle-Granger (Engle ve Granger, 1987) esbiitiinlesme testlerine tabi tutulmus, tahmin edilen
esbiitlinlesme vektorleri kullanilarak elde edilen artiklar serilerinin duraganligi test edilmistir.
Analiz sonucunda, TUFE ve Dolar kuru arasinda calismada ele alinan dénem boyunca bir
esbiitiinsellik iliskisinin var oldugu bulunmustur. Aym sonu¢ Yi-UFE ile TUFE arasindaki ve
Yi-UFE ile Dolar kuru arasindaki iliski icin gegerli degildir.

Literatiirde esbiitiinlesme ile ilgili ampirik ¢aligmalar genellikle uzun donemli iliskinin
varlig1 ve niteliginin sorgulanmasiyla siirli kalmistir. Calismada, bu sinirlt kapsamin 6tesine
gegilerek, esbiitlinlesme iliskisinin gegerli olmadiginin tespit edildigi durumlarda ilgili
degiskenler arasindaki uzun donemli denge iligkisinin hangi noktada bozuldugunun bulunmasi
amaglanmaktadir. Bunun i¢in, daha 6nce farkli alanlarda zaman serilerinde istatistiksel dagilim
ozelliklerinin degisime ugradigi noktalarin tespitinde kullanilmis olan bir algoritmadan
yararlanilmistir. Analiz sonuglari, Budanmis Kesin Dogrusal Zaman (Pruned Exact Linear Time
- PELT) algoritmasinin (Killick vd., 2012) esbiitiinlesik olmayan serilerde esbiitiinlesik
segmentlerin tespitinde basarili oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, bu ¢aligmanin literatiire
metodolojik bir katki sagladigr da belirtilebilir. Bulgular Yi-UFE ile TUFE arasindaki uzun
dénemli denge iliskisinin 2018 yiliin Haziran aymnda bozuldugunu, Yi-UFE ile Dolar Kuru
arasindaki iligkideki yapisal kirtlmanin da 2022 yilinin Ocak ayinda gerceklestigini ortaya
koymaktadir. Yapisal kirilma tarihlerinin tespiti, bunlarin altinda yatan sebeplerin tahmin
edilebilmesi agisindan da 6nem arz etmektedir.

Calismanin girisi izleyen ikinci bolimiinde konuya iligkin literatiir ele alinmistir.
Ucgiincii boliimde analizde kullanilan veri seti ve metodoloji agiklanmus, dordiincii boliimde
ampirik bulgulara yer verilmistir. Son boliimde sonuglara dair degerlendirme ve yorumlar
sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Doviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyon {izerindeki etkileri ¢esitli iilkeleri kapsayan
ve cesitli ekonometrik yontemlerin kullanildigi ampirik c¢alismalarla ortaya konmustur.
McCarthy (1999) Belgika, Hollanda, Ingiltere, Isvec, Isvicre ve Japonya’dan olusan altt OECD
tilkesinde doviz kuru degisimlerinin yurtigi fiyatlart iizerindeki etkisini incelemistir. VAR
modeli kullanarak yapilan bu ¢alismada doviz kurlarinin tiiketici fiyatlar iizerindeki etkisinin
sinirli oldugu, asil giiglii etkinin ithalat fiyatlarindaki artis {izerinden gerceklestigi bulunmus,
doviz kuru gegiskenliginin llkelerin disa agikligima baglh olarak degistigi ortaya konmustur.
Carranza vd. (2009) ise panel veri analizi ile yaptiklar1 calismada dolarizasyonun yiiksek oldugu
iilkelerde doviz kuru geciskenliginin daha giiclii gerceklestigi sonucuna varilmistir. Gagnon ve
Ihrik (2004) yirmi gelismis iilke iizerinde yaptigi arastirmada doviz kuru geciskenligi ile
enflasyon arasinda giiglii iliskiler tespit etmistir. Campa ve Goldberg (2005) doviz kurundaki
dalgalanmalarin kisa donemde sanayi iiriinleri {lizerinde, uzun donemde ise diger iiriinlerin
fiyatlan tizerinde belirgin etkileri oldugunu ortaya koymustur.

Doviz kuru gegiskenligi Tiirkiye 6zelinde de bir¢cok calismada ele alinmistir. Ayvaz
Giiven ve Uysal, 1983-2012 donemi igin reel efektif doviz kuru ile tiiketici fiyatlar1 arasinda gift
yonlii bir iligki tespit etmistir. Glines (2013) 2018-2012 dénemini kapsayan ¢alismasinda tiiketici
fiyatlar1 ile Dolar ve Euro kurlari arasinda uzun dénemli bir iligskinin bulundugunu géstermistir.
Yenice ve Yenisu (2019), 2003-2018 donemini ele alan caligmada Toda—Yamamoto testi
kullanarak doviz kurundan enflasyon ve faiz oranina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
tespit etmistir. Ayni sonucun 2009-2017 dénemi icin de gegerli oldugu Iscan ve Durgun
Kaygisiz (2019) tarafindan Granger nedensellik testi kullanilarak bulunmustur. Sanli (2022)
2005- 2021 donemi i¢in Dolar kuru, sanayi liretimi ve toptan esya fiyatlar1 arasinda bir
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esbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu ve dolar kurundan toptan esya fiyatlarina dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin varligindan sz edilebilecegini ortaya koymustur.

Ito ve Sato (2008) Asya krizi ve sonrasindaki kur soklarinin Endonezya, Filipinler,
Gliney Kore, Malezya ve Tayland’da yurti¢i fiyatlar1 iizerindeki etkilerini VAR modeli
kullanarak incelemistir. Arastirma sonuglari, {ilkelere gore farkliliklar gostermekle birlikte, kur
soklarmin {iretici fiyatlar1 tizerindeki etkisinin tiiketici fiyatlarina oranla daha yiiksek
gerceklestigini ortaya koymustur. Bu noktada Endonezya’da gozlemlenen istisnai durum
calismada vurgulanmistir: Endonezya’da doviz kuru soklarmin tiiketici fiyatlarina etkisi ¢ok
yiiksektir. Buna ek olarak iilkede izlenen gevsek para politikast yurtigi fiyatlarm daha da
artmasina, dolayisiyla da halihazirda yiiksek cari acik ve kisa dénemli dis borg sorunlar1 olan bu
iilkenin dis ticaretteki rekabet giiclinii daha da kaybederek yeni kur soklarina agik hale gelmesine
yol agmistir. Bu kisir dongii de Endonezya’nin krizden ¢ikmasini zorlagtirmistir. Caligmada
bahsedildigi sekliyle Endonezya’nin i¢inde bulundugu durumun yapisal sorunlar ve izlenen para
politikasi agisindan Tiirkiye’nin giincel durumuyla olan benzerligi dikkat ¢ekicidir.

Dolarizasyonun ve disa bagimliligin yiiksek oldugu iilkelerde enflasyonla miicadelede
izlenecek para politikasinin doviz kurlarindaki degisimleri yakindan takip etmesi zorunludur.
Leiderman vd. (2006) enflasyon hedeflemesinin enflasyonun diisiik diizeylerde kontrol altinda
tutulmas1 noktasinda etkili oldugunu ortaya koymus, 6te yandan déviz kurlarindaki oynakligin
izlenen para politikasinin etkinligini azaltarak enflasyon hedeflemesinin basariya ulagmasini
engelleyebilecegini belirtmistir. Enflasyon hedefine ulasmadaki basarisizliklar piyasadaki
beklentileri olumsuz yonde etkilemekte, bu da makroekonomik dengelerin bozulmasina yol
acabilmektedir. Kara ve Ogiing, (2008), 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle doviz kurundaki dalgalanmalarin tiiketici fiyatlarina etkisinin
azaldigini ve yavasladigini ortaya koymustur. Calismaya gore enflasyon hedeflemesinin
basarisinda Merkez Bankasi’nin kredibilitesi 6nemli role sahiptir.

Literatlirde uzun donemli dengelerin niteliginin incelenmesinde Johansen egbiitiinlesme
testi (Johansen, 1988; Johansen ve Juselius, 1990) siklikla kullanilmistir. Kim (1998), Amerika
Birlesik Devletleri’nde doviz kurundaki degisimlerle iiretici fiyatlar1 arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi tespit etmistir. Calismada ayrica Granger nedensellik testi (Granger, 1969)
kullanilarak déviz kurundan iiretici fiyatlarina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Ghazali vd. (2008) Malezya’da {iretici ve tiiketici fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirma sonuglari, bu iki seri arasinda uzun donemli denge iliskisi bulundugunu
ve iretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarma dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Akcay (2011) bes Avrupa iilkesi icin UFE ve TUFE arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda, yalnizca Almanya’da bir esbiitiinlesme iliskisi tespit etmis; Finlandiya,
Fransa, Hollanda ve Isveg igin bu iki fiyat serisi arasinda uzun doénemli bir iliski olmadig
sonucuna varmigtir. Calismada ayrica Toda-Yamamoto nedensellik testi (Toda ve Yamamoto,
1995) kullamlarak Finlandiya ve Fransa’da UFE’den TUFE’ye tek yonlii ve Almanya’da iki
yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Test sonuclarmna gore, Hollanda ve Isveg icin
UFE ve TUFE arasinda bir nedensellik iliskisi yoktur.

Taylor (2000) hipotezine gore enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde doviz kuru
geciskenliginin de gii¢lii olmasi beklenir. Zorzi vd. (2007) Asya ve Latin Amerika ile Orta ve
Dogu Avrupa’daki on iki gelismekte olan tlke i¢in doviz kuru gegiskenligi ile enflasyon diizeyi
arasindaki iligkiyi test etmistir. Déviz kurunda ylizde birlik bir artigin etkisinin, enflasyonun
yiizde ondan diisiik oldugu iilkelerde genel olarak yiizde onun altinda; enflasyonun yiizde on ile
yiizde yirmi diizeyleri arasinda yasandigi tilkelerde ise yiizde kirk civarinda gergeklestigi ortaya
konmustur. Calismanin yapildigi donemde yiizde altmigin iizerinde enflasyon oranlarina karsilik
oldukgea diisiik doviz kuru gegiskenlik diizeylerinin gergeklestigi iki iilke, Tiirkiye ve Arjantin’in
Taylor hipotezine aykirt sonu¢ verdigi belirtilmistir. Calismada doviz kurlarinda, faiz
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oranlarinda ve yurt ici fiyatlarda oynakligin yiiksek oldugu durumlarda déviz kuru geciskenligi
icin anlaml1 bir 6l¢ii gelistirmenin zorlastig1 sonucuna varilmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarda, UFE, TUFE ve déviz kuru arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi ile ilgili sonuglar ele alinan déneme bagl olarak farklilik gosterebilmektedir. Akdi vd.
(2006) 1987-2004 dénemi icin yapilan ¢alismada, toptan esya fiyat endeksi ile TUFE arasinda
bir esbiitiinlesme iligkisinin varligim1 Johansen ve Engle-Granger testleri kullanarak
sorgulamistir. Calisma, bu iki testin farkli anlamlilik diizeylerinde farkli sonuglar verdigini; bu
testlere alternatif olarak gelistirilen periodogram temelli esbiitiinlesme testi kullanilarak elde
edilen sonuglara gore ise iki seri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigin1 ortaya
koymustur. Ulke ve Ergiin (2014) Ocak 2003-Aralik 2013 dénemi icin Johansen esbiitiinlesme
testi kullanarak UFE ve TUFE arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugunu; ayrica
TUFE’den UFE’ye tek yénlii bir uzun dénemli nedensellik iliskisinin bulundugunu gostermistir.
Tandogan (2020), 2006-2019 dénemi i¢in Dolar kuru ve tiiketici enflasyonu arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada Engle-Granger esbiitiinlesme yaklasimina gore iki seri arasinda
esbiitlinlesme iliskisinin bulunmadigi, ancak Granger ve Yoon (2002) Sakli Egbiitiinlesme
testiyle serilerdeki pozitif soklar arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit edildigi bildirilmistir.
Usupbeyli ve Ucak (2020) 2003-2019 dénemi i¢in Dolar kuru ile tiiketici ve {iretici enflasyon
oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada Dolar kuru ile enflasyon oranlari arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit edilmis, ancak Dolar kuru ile iiretici enflasyonu arasindaki
uzun donemli iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 ortaya konmustur.

3. VERIi VE YONTEM
3.1. Veri

Calismada kullamlan Yurtici UFE ve TUFE serileri TCMB Elektronik Veri Dagitim
sistemi lizerinden elde edilmistir. Dolar kuru verisi ise Bloomberg tarafindan saglanan ay sonu
ortalama doviz kurlarindan olusmaktadir. Calismada kullanilan zaman serileri 2005 Ocak-2023
Subat aylari donemini kapsamaktadir. Tiim seriler dogal logaritmasi alinmis halde analize dahil
edilmistir.

Analiz edilen serilerle ilgili tamimlayic istatistikler Tablo 1°de verilmistir. YI-UFE ve
TUFE’nin benzer ortalama ve medyan degerlere sahip olmasina karsin YI-UFE degerlerindeki
oynakligin gorece daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda, Yi-UFE dagilimdaki
carpiklik ve yigilma degerlerinin de dnemli 6lgiide yiiksek oldugu dikkat cekmektedir. Bu durum
tretici fiyatlarinda son yillarda gozlemlenen hizli yiikselislerin bir yansimasi olarak
yorumlanabilir. Ele alinan dénemde Dolar kurundaki oynaklik fiyat endekslerine gore ¢ok daha
yliksek olmustur. Dolar kuru, fiyat endekslerine gore ¢cok daha diisiik bir deger araligina sahiptir
ve ortalama degerler arasindaki fark yaklasik 4.5°tir. Bu durum uzun donemli iligki
denklemlerinin tahmininde dikkate alinmas1 gereken bir husus olacaktir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler (Logaritmik Degerler)

Minimum | Maksimum | Ortalama Medyan Standart Carpikhik Yigilma
Sapma
Yi-UFE 4,7432 7,6676 5,5878 5,4410 0,6793 1,2922 1,3031
TUFE 4,7405 7,1239 5,5462 5,4555 0,5635 0,7724 0,0516
Dolar 0,1622 2,9383 1,0271 0,7453 0,7586 0,9331 -0,1625
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Serilerin zaman igerisindeki degisimi asagidaki Sekil 1°de gdsterilmistir. Serilerin tek bir
grafikte anlaml bir sekilde gorsellestirilebilmesi amaciyla iki ayri eksen kullanilmistir. Grafikte
Dolar kuru degerleri sag eksende, fiyat endeksleri sol eksende gosterilmis, serilerin ortalama
degerleri arasindaki farklar géz oOnilinde bulundurularak sol eksendeki minimum deger 4,5
diizeyinde tutulmustur. YI-UFE serisinin 2018 yili ortasinda TUFE degerlerinin iizerine ¢iktig1,
iki seri arasindaki bu farkin 2021 yili itibariyla giderek daha belirgin bir hale geldigi
goriilmektedir. Dolar kurunda da 2008, 2018, 2021 ve 2022 yillarinda kur soku olarak
tanimlanabilecek dikkat ¢ekici biiytikliikte artiglar gerceklesmistir.

Fiyat endeksleri (sol eksen) ve Dolar kuru (sag eksen)
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Sekil 1: Yurtici UFE, TUFE ve Dolar Kuru (Logaritmik Degetler)

3.2. Esbiitiinlesme Testi: Engle-Granger Yaklasimi

Analizin ilk asamasinda ¢alismada kullanilan serilerin arasinda uzun dénemli bir iliski
olup olmadigi arastirilmigtir. Bu amagcla seriler ¢iftler halinde Engle-Granger esbiitiinlesme
testlerine tabi tutulmustur. Bu testlerin yapilabilmesi i¢in oncelikle kullanilan serilerin duragan
olup olmadig test edilmelidir. Analiz edilen donem boyunca serinin ortalamasi veya varyansi
sistematik olarak degisiyorsa serinin duragan olmadigi sonucuna variir. Serinin igerdigi
deterministik bir trendden dolay1 duragan olmadig: tespit edilirse, serinin degisimini agiklayan
modele zaman unsuru déhil edilerek seri trendden arindirilir. Buna sebep olan trendin stokastik
bir karaktere sahip oldugu durumda ise fark alma islemi uygulanarak seri duragan hale
getirilebilir. Bir serinin duragan hale getirilebilmesi i¢in d defa fark almak gerekiyorsa, o serinin
d’inci dereceden biitiinlesik (1(d)) oldugu sonucuna varilir. Egbiitiinlesme testlerine tabi tutulacak
serilerin aym biitlinlesme derecelerine sahip olmalar1 gerekmektedir. Serilerin biitiinlesme
derecelerini tespit etmek amactyla her bir seri i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken p degeri Sonu¢ Degisken p degeri Sonu¢

Yi-UFE > (0,99 Birim kok var A Yi-UFE <0,01 Duragan
TUFE > (0,99 Birim kok var A TUFE 0,0102 Duragan
Dolar 0,9892 Birim kok var A Dolar <0,01 Duragan

* A fark operatdriidiir. Diizey serileri icin sabit ve trend iceren model, fark serileri i¢in ise sadece sabit iceren model
kullanilmistir. Sonuglarin degerlendirilmesinde %35 anlamlilik diizeyi kullanilmistir.

Test edilen serilerde yapisal kirtlmalar bulunmasi durumunda standart birim kok
testlerinin birim kok hipotezini reddetme yetenegi azalmaktadir (Perron, 1989). Bu durum goz
oniinde bulundurularak seriler iizerinde Zivot-Andrews yapisal kirtlmali birim kok testi (Zivot
ve Andrews, 1992) de uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Test istatistigi Sonu¢ Degisken Test istatistigi Sonu¢

Yi-UFE -2,5502 Birim kok var A Yi- -8,3153 Duragan
UFE

TUFE -2,9791 Birim kok var A TUFE -12,7388 Duragan

Dolar -3,8943 Birim kok var A Dolar -10,6247 Duragan

* A fark operatoriidiir. Diizey serileri i¢in trend igeren model, fark serileri igin ise sabit igeren model kullanilmistir.
Kritik degerlerler, trend igeren modelde %1 anlamlilik diizeyi i¢in -4,93, %5 anlamlilik diizeyi i¢in -4,42, %10
anlamlilik diizeyi i¢in -4,11 olarak; sabit iceren modelde ise %1 anlamlilik diizeyi i¢in -5,34, %5 anlamhilik diizeyi
igin -4,8, %10 -4,58 olarak belirlenmistir.

Tablo 2 ve Tablo 3’te goriildiigi {izere, tiim seriler diizeyde birim kok icermektedir.
Birinci sira farki alinan seriler duragan hale gelmektedir. Tiim serilerin I(1) oldugu bu durumda
bu serilerin arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigi arastirilabilir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi, kolaylikla uygulanabilen pratik bir yontem
izlediginden siklikla tercih edilen bir testtir. Testin ikiden fazla degisken arasindaki olasi es
biitiinlesme iligkisinin incelenmesinde kullanilamiyor olmasi bu yontemin zayif yoniinii teskil
etmektedir. Alternatif olarak Johansen egbiitiinlesme testi bu tiir durumlarda kullanilabilir.
Ancak, bu test tarafindan Onerilen esbiitiinlesme vektorleri salt istatistiksel temelde
belirlenmekte, bu nedenle bu esbiitiinlesme vektorleri tarafindan tarif edilen uzun donemli
iligkiler de cogunlukla teorik olarak anlamsiz olmaktadir. Bu ¢alisma 6zelinde de, kullanilan ii¢
seri arasinda Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak tahmin edilecek uzun dénemli iliski
denklem(ler)i degiskenler arasindaki ikili iliskilerin niteligi nedeniyle anlamsiz olacaktir.
Omegin, Dolar kuru degiskeninin hem YI-UFE, hem de TUFE iizerinde olmasi beklenen etkisi,
ilk iki serinin arasindaki giiclii iliskiden dolay1 marjinal hale gelecektir. Ustelik galismada seriler
arasindaki her bir uzun doénemli denge iligkisinin ne zaman bozuldugunun tespit edilmesi
amaclanmaktadir. Bu nedenlerle, bu ¢alismada seriler ¢iftler halinde esbiitiinlesme testine tabi
tutulmus, buna uygun olarak da Engle-Granger yontemi izlenmistir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi igin, ilk olarak ayni dereceden biitiinlesik oldugu
tespit edilen seriler arasinda asagidaki dogrusal regresyon modeli kullanilarak egbiitiinlesme
vektorleri tahmin edilmistir:

Yo= fot+fiX + & 1)

Tahmin edilen ilk iki modelde ¥; YI-UFE serisini temsil etmektedir. Bu modellerin
ilkinde tahmin edici TUFE, ikincisinde ise Dolar kurudur. YI-UFE ve TUFE serilerinin ortalama
degerleri arasinda anlamli bir fark olmadigindan bu serilerin bulundugu ilk modelde kesim

noktasi (£,) kullanilmamistir. Son modelde ise TUFE serisi Dolar kuruyla tahmin edilmistir.
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Engle-Granger yontemine gore bir sonraki etap tahmin edilen modellerden edilen
artiklar serilerinin duragan olup olmadiginin test edilmesidir. Artiklar serisinin duragan
oldugunun tespit edildigi durumda modelde kullanilan iki serinin esbiitiinlesik oldugu,
dolayisiyla da bu serilerin arasinda uzun dénemli bir iliski tanimlanabilecegi sonucuna varilir.
Duragan olmayan iki degiskenin dogrusal birlesiminden elde edilen serinin birim kok i¢ermesi
durumunda ise degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinden s6z edilemez.

3.3. Yapisal Kirilma Noktalarimin Tespiti: PELT Algoritmasi

Calismada, artiklar serisinin duragan olmadiginin tespit edildigi durumlarda, kullanilan
modeldeki degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin hangi noktada bozuldugunun
bulunmasi amaglanmaktadir. Uzun doénemli denge iliskisinde yapisal kirilma tarihinin
bulunmasi, bu yapisal kirtlmanin altinda yatan sebeplerin tahmin edilebilmesi agisindan da
onemlidir.

Yapisal kirilma noktalarini1 bulmak amactyla, Budanmis Kesin Dogrusal Zaman (Pruned
Exact Linear Time - PELT) algoritmas1 (Killick vd., 2012) kullanilmigtir. PELT algoritmast,
zaman serilerinde istatistiksel dagilim ozelliklerinin degisime ugradigi noktalarin tespitinde
kullanilabilecek yontemlerin gelistirilmesini amaglayan genis bir literatiiriin pargasidir (van den
Burg ve Williams, 2020). Bu literatiir dahilinde gelistirilen degisim noktas1 algoritmalari
finanstan (Thies ve Molnar, 2018) akustige (Guarnaccia vd., 2015), miihendislikten (Li vd.,
2021) epidemolojiye (Dehning vd., 2020) kadar ¢ok ¢esitli alanlarda kullanilmustir.

Degisim noktasi tespit algoritmalari, arama metodu, maliyet fonksiyonu ve kisitlar
olmak {izere {i¢ temel bilesenden olusmaktadir. Zaman serisinde bulunan degisim noktasi
sayisinin bilinmedigi durumlarda bu bilesenlere bir de ceza fonksiyonu eklenmektedir. PELT
algoritmasinda kullanilan arama metodu temelde asagidaki optimizasyon problemini ¢dzmekte
kullanilacak bir algoritmadan ibarettir:

m+1

min min Z [C(X(r,_, 102, )] + @f (M)
i=1 (2)

m, zaman serisinde bulunan degisim noktasi sayisini gostermektedir. m tane degisim noktasi

seriyi m+1 homojen segmente bolmektedir. X, 1), | numarali segmentte bulunan zaman

Ty

serisi gozlemleridir. C (=) ilgili segment i¢in hesaplanacak maliyet fonksiyonudur. Literatiirde
maliyet fonksiyonu igin log-olabilirlik fonksiyonunun -2 ile ¢arpimindan elde edilen deger
siklikla kullanilmigtir. Bu c¢alismada da maliyet fonksiyonu bu sekilde tanimlanmistir.
Algoritmadaki ikinci kisim, asir1 uyum (over fitting) egilimine tedbir olarak islev gdren ceza

fonksiyonunu igerir. PELT algoritmasinda f(m) degisim noktasi sayisinin dogrusal bir

fonksiyonu, ¢ hiperparametresi pozitif degere sahip bir parametre olarak tanimlanmaktadir. Bu
sekilde zaman serisinde tespit edilebilecek segment sayisi sinirlandirilabilir. Ancak segment
sayist algoritmada tanimlanan hiperparametreye gore degisebilir. Bu nedenle, bu ¢aligmada
Haynes vd. (2017) tarafindan Onerilen parametrik olmayan bir yontem takip edilerek, tek bir
hiperparametre tamimlamak yerine ceza degerleri igin genig bir bant aralifi tanimlanmis ve
optimal degisim noktalar1 bu araliga gore tespit edilmistir.
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4. BULGULAR

Analizde ilk olarak, yukarida 1(1) oldugu belirlenen Yi-UFE, TUFE ve Dolar kuru
serilerinin logaritmik degerleri kullanilarak (1) numarali denklemde gosterilen dogrusal
regresyon katsayilari tahmin edilmistir. Regresyon sonuclari asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
Tablonun ilk siitununda belirtilen degiskenler regresyonlardaki bagimli degiskenlerdir. Tahmin
edilen katsayilarin standart hatalar1 parantez i¢inde verilmistir. Tiim katsayilar istatistiksel olarak
kullanilabilecek her diizeyde anlamlidir.

Tablo 4: Dogrusal Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken Kesim Noktasi (8o) TUFE Dolar Kuru
Yi-UFE 1,00936 (0,00177)
Yi-UFE 4,68668 (0,01559) 0,87729 (0,01222)
TUFE 4,79755 (0,01237) 0,72893 (0,00970)

Daha o6nce de belirtildigi iizere, fiyat endeksi serilerinin benzer ortalama degerlere sahip
olmalar1 nedeniyle bu iki serinin kullanildig1 regresyona kesim noktasi dahil edilmemistir. Dolar
kuru ve fiyat endeksi serilerinin ortalamalar1 arasindaki fark ise ilgili regresyonlardaki kesim
noktalarinda karsihk bulmustur. Calismada ele alinan donemde Yi-UFE ve TUFE arasinda
birebir bir iliski oldugu; Dolar kurunun Yi-UFE’ye etkisinin TUFE’ye etkisinden daha giiclii
gercgeklestigi goriilmektedir.

Analizin ikinci asamasinda, tahmin edilen regresyon modellerinden elde edilen artiklar
serilerinin duragan olup olmadig1 test edilmistir. Artiklar serileri lizerinde uygulanan ADF birim
kok testi sonuglart Tablo 5’te verilmistir. Tablonun sol kisminda, ¢alismada ele alinan donemin
tiimii i¢in tahmin edilen modellerden elde edilen artiklar serilerine uygulanan birim kok testi
sonuglar1 bulunmaktadir. Sonuglara gére TUFE’nin Dolar kuru ile tahmin edildigi son regresyon
modelinden elde edilen artiklar serisi duragandir. Dolayistyla TUFE ve Dolar kuru arasinda
calismada ele alinan donem boyunca bir esbiitlinsellik iliskisinin gecerli oldugu sonucuna
varilmistir. Ayn1 sonug Yi-UFE ile TUFE arasindaki ve Yi-UFE ile Dolar kuru arasindaki iliski
icin gecerli degildir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 — Artiklar Serileri

Degisken p degeri Sonug¢ Alt donem p degeri Sonug¢
e(Yi-UFE ~ TUFE) 0,9444 Birim kok var 01/2005 — 05/2018 <0,01 Duragan
e(Yi-UFE ~ Dolar Kuru) 0,1763 Birim kok var 01/2005 — 12/2021 0,0165 Duragan
¢(TUFE ~ Dolar Kuru) 0,0154 Duragan

* els) ilgili regresyon modelinden elde edilen artiklar serisidir. Testlerde sabit ve trend icermeyen model
kullanilmigtir. Sonuglarin degerlendirilmesinde %5 anlamlilik diizeyi kullanilmisgtir.

Duragan olmadigi tespit edilen artiklar serileri iizerinde PELT algoritmasi kullanilarak
degisim noktalar1 tespit edilmistir. Kullanilan algoritma, serilerin istatiksel Ozelliklerinde bir
degisim yaganmadan Onceki son gdzlemi raporlamaktadir. Sekil 2°de bu noktalar isaretlenerek
gosterilmistir. Yi-UFE ve TUFE arasindaki iliski igin 2018 yiliin Mayis ayima denk gelen 161.
gbzlem degisim noktas1 olarak tespit edilmistir. Yi-UFE ve Dolar kuru arasindaki iliski igin ise
li¢ degisim noktast bulunmustur: Ocak 2007 (25. gozlem), Agustos 2015 (128. gozlem) ve
Aralik 2021 (205. gozlem). Tespit edilen degisim noktalar1 duragan olmasi muhtemel
segmentlerin  belirlenmesinde yardimci olmakla birlikte, bu konuda kesin bir sonug
saglamamaktadir. Bu nedenle, belirlenen segmentlerin duraganlifinin ayrica test edilmesi
gerekmektedir. Bu amagcla, belirlenen segmentler igin regresyon modelleri yeniden tahmin
edilerek artiklar serileri elde edilmis; elde edilen bu yeni artiklar serileri tizerinde birim kok
testleri yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 5’in sag kisminda verilmistir. Yi-UFE ve TUFE
arasinda Ocak 2005-Mayis 2018 donemi i¢in tahmin edilen regresyondan elde edilen artiklar
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serisinin duragan oldugu goriilmektedir. Yi-UFE ve Dolar kuru ile arasindaki iliski ile ilgili
olarak ise miimkiin olan en uzun segmentin test edilmesi amaciyla oncelikle tespit edilen son
degisim noktasi kullanilarak Ocak 2005-Aralik 2021 donemi ele alinmistir. S6z konusu dénem
icin elde edilen artiklar serisinin de duragan oldugu sonucuna varildigindan alternatif
segmentlerin test edilmesine gerek kalmamastir.

Yi-UFE - 1.00936* TUFE Yi-UFE - 4.68668 - 0.87729*Dolar Kuru
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Sekil 2: Degisim Noktalar1 — Artiklar Serileri

Bulgular dogrultusunda, Yi-UFE ve TUFE arasindaki uzun dénemli denge iliskisinin
2018 yilinin Haziran ayi itibariyla bozuldugu goriilmektedir. Sekil 2°de de goriildiigii lizere, bu
tarihten sonraki donemde Yi-UFE ve TUFE arasindaki fark hizla artmistir. Fiyat endeksleri
arasindaki makasin agilmasinin 2018 yilinda Tiirkiye’de yasanmakta olan d6viz ve borg kriziyle
aciklanmasi kismen miimkiin goriinmektedir. S6z konusu yil igerisinde gittikce derinlesen
O0demeler dengesi sorunu doviz kurunda hizli bir yiikselise yol agmis, doviz kurundaki bu sert
yiikselisin iiretici fiyatlarina etkisinin tiiketici fiyatlarina gore daha hizli gergeklesmesi de bu
makasin ac¢ilmasina neden olmustur. Bu argiiman, sorunun ¢ikis noktasini tespit etmekle birlikte,
fiyat endeksleri arasinda agilan makasin sonrasinda neden kapanmadigini agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Bu donemde Yi-UFE ve TUFE arasindaki uzun dénemli denge iliskinin yok
olmasinin ekonomik beklentilerin giderek bozulmasi ile ilgili oldugu goriilmektedir. 2018 yilinin
Mayis ayindan itibaren Merkez Bankasi’nin faiz politikasi hiikiimet tarafindan sert elestirilere
tabi tutulmus, Haziran aymda ekonomi yoOnetiminin degismesiyle de Merkez Bankasi’nin
bagimsizliginin sorgulanir hale geldigi bir doneme girilmistir. Yeni ekonomi ydnetiminin yaptigi
geleneksel olmayan para politikas1 tercihlerinin Haziran ayinda gergeklesen genel secimler
sonrast izlenecek ana hat olacagi anlasilmistir. Bu gelismelere paralel olarak, enflasyonda
hedeflenen diizeylere uzun siire ulagilamayacagi yalnizca piyasa tarafindan degil, Merkez
Bankas:1 tarafindan da kabul edilmistir. Tiiketici gliveninin 2018 yilmin Temmuz ayindan
baglayarak sert bir diislis trendi izlemesi ve yine 2018 yilmin ikinci yarisinda ekonomik
bliylimede yasanan yavaslama/gerileme, tretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gegisin sinirli
kalacag: bir ortam olusmasia neden olmustur. Uretici fiyatlar1 ile Dolar kuru arasindaki uzun
donemli denge iligkisinin bozulmasi ise 2022 yilinin Ocak ayinda ger¢eklesmistir. 2021 yilinin
Ocak aymnda 7,3 Tiirk Lirasi seviyelerinde seyreden Dolar kuru, Eyliil ayinda 8,3 Tiirk Lirasi
seviyesine ulagmistir. Dolar kurundaki bu yiikselise ragmen, Merkez Bankasi’nin Eyliil ayindan
baglayarak {i¢ ay igerisinde faiz oranlarin1 kararli bir bigimde bes yliz baz puan disiirmesi
sonucunda iilke ekonomisi yeniden bir kur sokuyla kars1 karsiya kalmistir. Kasim ayinda 9,5

10
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Tirk Lirast olan Dolar kuru Aralik ay1 ortasinda 16 Tiirk Lirast seviyesinin de iizerine
tirmanmistir. Bu noktada devreye aliman Kur Korumali Mevduat ve o6zellikle bankacilik
sektortiyle ilgili diger piyasa disi 6nlemler Dolar kurunu sert bir sekilde asagiya ¢ekmistir. Bu
donemde enflasyon hedeflemesinden tamamen vazgecildigi, enflasyonla miicadelenin doviz
kurlarmin baskilanmasina indirgendigi goriinmektedir. Doviz kurlarimin baskilanmasi iiretim
maliyetlerinde beklenen etkiyi yaratamamistir. Kurlardaki biiylik oynaklik, Merkez Bankasi
rezervlerinin zayifli§i, cari acigin yliksek seviyelerde seyretmeye devam etmesi gibi faktorlerin
yaninda, bir de Rusya-Ukrayna savasinin patlak vermesi belirsizligi arttirmigtir. Bu belirsizlik
ortami fiyatlama davranisini énemli 6lgiide etkilemistir. Ureticiler yerine koyma maliyetlerinin
hizla artacagi beklentisiyle kendilerini giivenceye alabilmek adina fiyatlarin1 maliyet artislariyla
aciklanabilecek oranlarin da iizerinde arttirmislardir. Tedarik zinciri igerisinde yayginlasan bu
davranig, fiyatlamada cari doviz kurlarindan daha yiiksek diizeylerin zimnen kabuliine,
dolayisiyla da firetici fiyatlar1 ve Dolar kuru arasindaki uzun donemli denge iliskisinin yok
olmasina yol agmugtir.

5. SONUC

Calismada Dolar kuru ve fiyat endeksleri arasindaki uzun doénemli denge iliskilerinin
niteliginin ortaya konmasi amaglanmistir. Bu baglamda, 2005 Ocak-2023 Subat doneminde Yi-
UFE, TUFE ve Dolar kuru arasinda bir esbiitiinlesme olup olmadig1 Engle-Granger yaklasimiyla
arastirilmistir. Analiz sonuglar;, TUFE ve Dolar kuru arasinda ¢alismada ele alman donem
boyunca bir esbiitiinsellik iliskisinin var oldugunu gdstermektedir. Ayni sonucun Yi-UFE ile
TUFE arasindaki ve Yi-UFE ile Dolar kuru arasindaki iliskiler icin gegerli olmadig1
goriilmiistiir. Egbiitiinlesme iliskisinin gecerli olmadiginin tespit edildigi bu durumlarda, ilgili
degiskenler arasindaki uzun donemli denge iligkisinin hangi noktada bozuldugu PELT
algoritmas1 yardimiyla tespit edilmistir. Bulgular Yi-UFE ile TUFE arasindaki uzun dénemli
denge iliskisinin 2018 yilinin Haziran ayinda bozuldugunu, Yi-UFE ile Dolar Kuru arasindaki
iligkideki yapisal kirtlmanin da 2022 yilinin Ocak ayinda gergeklestigini ortaya koymaktadir.

Uzun doénemli makroekonomik dengelerin bozuldugu tarihler dikkate alindiginda,
ekonomik belirsizliklerin ve piyasa dis1 miidahalelerin artmasi ve bunun sonucunda beklentilerin
bozulmasinin 6nemli role sahip oldugu kestirilebilmektedir. 2018 yilinda yasanan déviz ve borg
krizinin yol a¢tig1 maliyet soklar iiretici fiyatlarinda sert artislara sebep olmustur. Bu déonemde
Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin sorgulanir hale gelmesi, yeni ekonomi yonetiminin yaptig
geleneksel olmayan para politikas1 tercihlerinin devam edeceginin anlasilmasi, enflasyon
hedeflerinin inandiriciligini1 kaybetmesi gibi sebeplerle iiretici ve tiiketici fiyatlari arasinda agilan
makasin kapanamadigi degerlendirilmistir. Uretici fiyatlar1 ile Dolar kuru arasindaki uzun
donemli denge iliskisinin bozulmasinin arkasinda ise Kur Korumali Mevduat uygulamasinin
oldugu tespit edilmistir. Bu uygulamayi takiben piyasada enflasyon hedeflemesinden tamamen
vazgecildigi ve enflasyonla miicadelenin doviz kurlarinin baskilanmasina indirgendigi inanci
yaygmlagmistir. Bu donemde etkili olan i¢ ve dis belirsizlik faktorlerinin de etkisiyle degisen
fiyatlama davranisi iiretici fiyatlarinin maliyet artislariyla agiklanabilecek oranlarin da {izerinde
artmasina sebep olmustur.

Calismada konu edilen degiskenler arasindaki uzun doénemli denge iliskilerinin
bozulmus olmasi, bu degiskenlerin diizeyi veya oynaklifindan kaynaklanabilecek sorunlarin
Otesinde, ¢ok daha kapsamli bir soruna isaret etmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin artik gegerli
olmadigi durumlarda, var olan dengesizlikler cari makroekonomik dinamiklerin dogal
isleyisiyle, kendiliginden diizelmesi miimkiin olmamaktadir. Beklentilerin bozuldugu ve
politikalarin siirdiiriilebilirliginin sorgulandigi bdylesi durumlarda alinabilecek standart para
politikasi tedbirlerinin etkinligi de azalmaktadir. Sorunun kaynagi bu sekilde tespit edildiginde,
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coziim icin Oncelikle ilgili kurumlara giiveni yeniden tesis etmeyi hedefleyen, kokli
diizenlemelerin hayata gecirilmesi gerektigi anlasilacaktir. Merkez Bankasi’nin bagimsizlig ile
ilgili ciddi endiselerin bulundugu ortamda alinacak olciilii bir faiz artirnmi karar1 doviz
kurlarinda, dolayisiyla da enflasyonda beklenen etkinlikte sonu¢ vermeyecektir. Zira artik
piyasalarin ikna edilebilmesi igin parasal sikilagtirma adimlarinin baglamasi yetmeyecek; bu
adimlarin istikrarli bir sekilde, eski reel faiz ortamindan ¢ikmak hedefiyle devam edeceginin
gosterilmesi gerekecektir. Beklentilerin yonetilmesi sadece Merkez Bankasi’nin kabiliyetleriyle
kotarilamayacak, genis kapsamli bir siirectir. Ornegin biitce disiplininin saglanabilmesi yolunda
inandiric1 adimlarin atilmast ve ciddi maliyet yaratan Kur Korumali Mevduat uygulamasinin
sona erdirilebilecegi kosullarin yaratilmasi da tiim ekonomi yonetiminin Oncelikle {izerinde
durmasi gereken konular olarak goériinmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu caligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Makale tek yazar tarafindan tiretilmigtir.

Cikar Beyani

Yazar agisindan ya da iigiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary
When was the PPI-CPI-Exchange Rate Balance Broken in Turkey?
Breakpoint Detection in Cointegration Relationships

The relationship between the Producer Price Index (PPI) and the Consumer Price Index
(CPI) has always been a significant subject of academic studies and policymakers. Studies have
generally focused on the causal relationships, short-term pass-through or long-run equilibrium
relationships between PPl and CPI. The transition of cost shocks to producer prices is faster and
stronger than for consumer prices, and it takes time for the increase in producer prices caused by
cost shocks to be reflected on consumer prices. In cases where the imbalance between price
series can be corrected in the long term, it can be mentioned that there is a cointegration
relationship between these series.

In developing countries, inflation expectations in the market may deteriorate during
periods when an imbalance between interest rates, exchange rates, and inflation occurs. In
countries experiencing this situation, dollarization reaches high levels, and exchange rate pass-
through increases. In markets where high inflation has been persistent, there is a strong tendency
for prices to be indexed to currency exchange rates. In these countries, central banks can
intervene directly or indirectly in exchange rates within the framework of inflation targeting.
However, problems such as high external debt, current account deficits, or insufficient foreign
exchange reserves prevent such interventions from being a sustainable and effective solution.

Exchange rate volatility is a crucial factor that affects both price indices, particularly in
countries like Turkey, which are highly dependent on foreign sources, especially for
intermediate goods and energy. The effects of the currency crisis that began in Turkey in 2018
have continued to the present and even deepened further with the Covid-19 pandemic and the
Russia-Ukraine war. The monetary policy adopted during this period prioritized growth over the
fight against inflation, leading to the deterioration of macroeconomic balances and increased
fragility in the country's economy.

Given the dramatic changes in macroeconomic data and applied policies, it became
crucial to investigate the nature of the long-run equilibrium relationship between the exchange
rate and inflation. In this context, this study aims to determine whether there is a cointegration
between the Domestic PPI, CPI, and Dollar exchange rate. The time series used in the study
cover the period from January 2005 to February 2023. All variables are taken in logarithmic
form. The series underwent Engle-Granger (Engle and Granger, 1987) cointegration tests in
pairs, and the residuals series that are obtained using the estimated cointegration vectors were
tested for stationarity. The analysis shows that there is a cointegrating relationship between the
CPI and the Dollar rate throughout the study period. However, the same result does not apply to
the relationship between Domestic PPI and CPI or between Domestic PPl and Dollar exchange
rate.

In the cases where the cointegration relationship is not valid, the study aims to determine
at what point the long-run equilibrium relationship between the related variables is broken. To
achieve this, an algorithm that was used in various scientific domains for determining the points
where statistical distribution characteristics change in time series is employed. The analysis
results show that the Pruned Exact Linear Time (PELT) algorithm (Killick et al., 2012) is
successful in detecting cointegrated segments in non-cointegrated series. Thus, this study
contributes methodologically to the literature. The findings reveal that the long-run equilibrium
relationship between Domestic PPI and CPI is broken in June 2018, and the structural break in
the relationship between Domestic PPI and Dollar rate occurred in January 2022.
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The determination of the structural break dates is also crucial in predicting the
underlying causes. The cost shocks caused by the foreign exchange and debt crisis in 2018 led to
sharp increases in producer prices. During this period, it was evaluated that the gap between
producer and consumer prices could not be narrowed due to the fact that the independence of the
Central Bank became questionable, the unconventional monetary policy choices made by the
new economic administration would continue, and the inflation targets lost their credibility. The
study also reveals that the implementation of Currency Protected Deposit is behind the
deterioration of the long-term equilibrium relationship between producer prices and the Dollar
exchange rate. Following this practice, the belief that inflation targeting was completely
abandoned in the market, and the fight against inflation was reduced to the suppression of
exchange rates became widespread. Changing pricing behavior, combining with the effect of
internal and external uncertainty factors that were effective during this period caused producer
prices to increase beyond the rates that can be explained by cost increases.

The fact that the long-run equilibrium relations between the variables in the study are
broken indicates a much more comprehensive problem beyond the problems that may arise from
the level or volatility of these variables. In cases where the cointegration relationship is no
longer valid, the existing imbalances cannot be corrected with the natural functioning of the
current macroeconomic dynamics. The effectiveness of standard monetary policy measures also
decreases in such situations where expectations are deteriorated, and the sustainability of policies
becomes questionable. When the source of the problem is identified as such, it will be
understood that for an effective solution, fundamental regulations aimed at re-establishing trust
in the relevant institutions should be put into practice.
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