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Tiirkiye’de Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Nedensellik iliskisinin Analizi
Analysis of Relationship Causality Between Exchange Rate and Inflation in Turkey

Dilek SAHIN?

(074

Bu calismanin esas amaci, Tilrkiye’de reel efektif doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmektir.
Calismada 2003:01-2018:06 donemi aylik verileri kullaniimigtir. Degiskenlerin duraganhgi yapisal kirilmasiz birim kok
testi (ADF, PP) ve bir yapisal kirilmaya izin veren (Zivot-Andrews) birim kok testi ile analiz edilmistir. Degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigi Gregory-Hansen esbitiinlesme testi ile arastirilmistir. Gregory-
Hansen esbitiinlesme testi sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligskisine; Breitung ve Candelon Frekans Alani nedensellik testi ve Balcilar vd. (2010) Boostrap
Kayan pencereler nedensellik testi ile bakilmistir. Breitung ve Candelon Frekans Alani nedensellik testinde, doviz
kurundan enflasyona dogru uzun dénemde nedenselligin oldugu gorilmdistar. Balcilar vd., (2010) Kayan Pencereler
nedensellik testinde ise, farkh aylar itibariyle degiskenler arasinda nedensellik gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: D6viz Kuru, Enflasyon, Nedensellik Testi, Turkiye

ABSTRACT

The main aim of this study is to analyzed the relationship between the real effective exchange rate and inflation in
Turkey. A monthly data of 2003: 01-2018: 06 period was used in the study. The stability of variables is analyzed by
structural unbreakable unit root test (ADF, PP) and a structural break (Zivot-Andrews) unit root test. Whether or
not there is a long-term relationship between the variables is investigated by the Gregory-Hansen cointegration
test. According to the results of the Gregory-Hansen cointegration test which there is a long-term relationship
between the variables. It was analyzed causality relationship between variables with Breitung and Candelon
Frequency Domain Causality Test and Balcilar et al. (2010) Boostrap Rolling Windows Causality Test. It was seen
that there is a long term causality from exchange rate to inflation in the Breitung and Candelon Frequency Domain
Causality Test. It was observed between variables for different months in Balcilar et al., (2010) Rolling Window
Causality Test.
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1.Giris

Yiiksek ve stirekli enflasyon gerek ekonomik gerekse sosyal agidan ¢ok sayida olumsuz
sonug ortaya ¢ikarmaktadir. Enflasyon olgusu pek cok gelismekte olan iilkede oldugu
gibi Tirkiye’de de her doénem O6nemli ekonomik sorunlarin basinda gelmistir.
Tiirkiye’de 1970°1i yillardan itibaren yiiksek ve kronik enflasyon yasanmistir. 1980°1i
yillarin baginda ise yiiksek enflasyonu 6nlemek ve yasanan doviz krizini agabilmek igin
24 Ocak 1980 Kkararlariyla Tirkiye’de disa agilma slireci baglamistir. Ayrica
enflasyonun dig rekabet giicli iizerindeki olumsuz etkisini azaltarak toplumun
beklentilerine uyum saglamak i¢in nominal ddoviz kurunda giinliik ayarlamalar
yapilmistir. 1981 yilinda giinliik kur ilam1 yoluyla yonlendirilmis esnek kur sistemi
benimsenmistir. 1994 krizinden sonra 5 Nisan 1994°te agiklanan ekonomik istikrar
programuiyla birlikte kurlar Merkez Bankasi tarafindan her ay belirlenecek olan bir band
icerisinde serbest olarak dalgalanmaya birakilmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizinden sonra “Gii¢li Ekonomiye Gegig” programu ile enflasyon tek hanelere
indirilmis fakat esas hedeflenen seviyeye gelinememistir. 2001°den sonra doviz kuru
rejim degisikligine gegilerek dalgali kur sistemi benimsenmis ve 2002 yilinda ortiik
enflasyon hedeflemesi ve 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gegilmistir. 2006
yilinda baglanan Enflasyon Hedeflemesi programi ile ilk yilda beklenilen hedefe
ulagilamamustir. 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal Kriz’le enflasyon artisi devam
etmistir. S6z konusu tarihlerden giliniimiize kadar doviz kuru-enflasyon arasindaki
geciskenlik katsayilar1 farklilasmis olup etkilerinin tiiketici refahinda biiyiik olgiide
hissedilmesi, diger yandan disa agik bir ekonomide ithal mal bagimlilig1 neticesinde
maliyetleri fazlaca etkileyen doviz kuru hareketlerinin izlenmesini saglamigtir. (Selim
ve Giliven, 2014:5.128; Ergin, 2015:5.14).

Disa acik bir ekonomide, yurtigi fiyatlarin ticarete konu olan mal ve hizmetlerin
araciligi ile wuluslararasi fiyatlardan ve doviz kuru degismelerinden etkilendigi
goriilmektedir. D6viz kurunda yaganan artig, ithal mallarin ulusal para cinsinden fiyatini
yiikseltmekte basta ithalat fiyatlarmi olmak {izere ithal girdi kullanilarak iiretilen tiim
mallarin yurt i¢i fiyatlarini etkilemektedir. Kurdaki artigin 6zellikle de kronik
enflasyonun hékim oldugu ekonomilerde enflasyon beklentisini artirarak ve ulusal
paraya olan giiveni azaltarak doviz talebini arttirdigi goriilmektedir. Enflasyonun
kroniklestigi durumlar da ise tasarruflarin 6nemli bir bdliimii déviz cinsinden
tutulmakta ve doviz cinsinden tutulan finansal varliklarin talebinde artis yasanmaktadir.
Bu durum kurun fiyatlara olan etkisini ve ekonominin doviz kurunda ortaya cikacak
degisikliklere karst duyarliligini artirmaktadir (Giil ve Ekinci, 2006: 5.93).

Doviz kurunda ortaya cikan dalgalanmalar farkli sekillerde yurt ici fiyatlar {izerinde
etkili olmaktadir. Bu etkiye literatiirde “Gegiskenlik Etkisi” denilmektedir. Bu durum,
iilkenin tiretiminde ithal malina olan bagimlilig: ve ithal malinin yurt igi fiyat esnekligi
son derecede onemlidir. Tiirkiye’de iiretimin ithalata bagimli olmast doviz kurundaki
yukar1 yonlii hareketlerden enflasyonun olumsuz etkilenecegi ifade etmektedir.
Yiikselen kur iiretimde kullanilan ithal girdilerin maliyetini ytikselterek gerek ihrag mali
fiyatinda gerekse yurtici fiyatlarda yukari yonlii baski olusturmaktadir. Ihrag mali
fiyatlarindaki artis bir yandan yurtdis1 pazarlardaki rekabet giiciinii azaltarak istihdamin
daralmasima ve ekonomin durgunlagmasina neden olurken; diger yandan doviz
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gelirlerinin azalmasina neden olarak kurun daha da yiikselmesini tetikleyebilir. Kur
artisinin hem tretim maliyetleri tizerinden hem de nihai tiikketim mal1 ithalat1 izerinden
yurtici fiyatlara yansimasi geciskenligin bagka bir yoniinii olusturmaktadir (Sentiirk ve
Diican, 2017: s.2).

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki, 2003:01
ve 2018:06 donemine ait aylik veriler kullanilarak ele alinmistir. Degiskenlerin
duraganlig: yapisal kirilmasiz birim kok testi (ADF, PP) ve bir yapisal kirilmaya izin
veren (Zivot-Andrews) birim kok testi ile analiz edilmistir. Degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olmadig1 Gregory-Hansen yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
ile arastirilmugtir. Degiskenler arasindaki nedenselligin yonii, Breitung ve Candelon
Frekans Alani nedensellik testi ve Balcilar vd. (2010) Kayan Pencereler Nedensellik
Testi ile ele alinmistir. Calisma su sekilde organize edilmistir. Giris boliimiinii takip
eden boliimiinde konu ile ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Takip eden bolimde
veri setine yer verilmistir. Ardindan, ampirik analiz gergeklestirilmis, sonug¢ bdliimiinde
ise calismanin genel bir degerlendirmesi yapilmstir.

2.Literatiir Taramasi

Doviz kuru ve enflasyon arasinda kuvvetli bir iligkinin bulundugunu séylemek
miimkiindiir. Ciinkii déviz kurunda yasanan degismeler yurtigi fiyatlar1 6nemli dlglide
etkiler. Bilindigi tizere, kurda yasanan artig fiyatlar genel seviyesini arttirirken; kurdaki
diistis fiyatlar genel diizeyinin diismesini de beraberinde getirir. Gelismekte olan
ekonomilerde iiretimin biiyiik Olglide ithalata bagli olmast bu durumu bu iilkeler igin
daha fazla 6nemli hale getirmektedir. Kurda yasanan bir degigme ithal edilen tiiketim
mallarimin fiyatlarini etkiledigi gibi iiretim maliyetlerini de etkilemektedir. Literatiirde
konu ile ilgili ¢cok sayida ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu kapsamda
yapilan calismalardan bazilarini su sekilde siralamak miimkiindiir:

McCarthy (2000), doviz kurundaki ve ithalat fiyatlarinda ortaya ¢ikan degisikliklerin
TUFE ve UFE iizerindeki etkisinin ele alindig1 c¢aliymada VAR analizi yontemi
kullanilmistir. ABD, Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere, Belgika, Hollanda, Isvec ve
Isvigre’nin bulundugu iilkeler icin 1976-1998 yillar1 arasinda analiz edilmistir. Analiz
bulgularinda déviz kurunun genel enflasyon endeksleri tizerinde 1limli, ithalat fiyatlar
iizerinde ise, sert bir geciskenlik etkisine sahip oldugu goriilmiistiir.

Bayraktutan ve Arslan (2003), 1980-2000 dénemleri arasinda Tiirkiye’de déviz kurunun
ithalat hacmi ve enflasyona etkisini incelemistir. Analiz sonuglarinda, degiskenlerin
uzun donemli iligkiye sahip olduklari goriilmiistiir. Ayrica, doéviz kurundaki artigin
ithalat hacmini olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir. Yani doviz kuru ile ithalat hacmi
arasinda anlamli ve negatif bir iliski s6z konusudur.

Telatar ve Telatar (2003), 1995:03-2000:12 donemleri arasinda, doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iliskisini Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Calismada
doviz kuru degiskeninden enflasyona dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin oldugu
gorilmiistiir.
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Rowland (2004), 1983-2002 donemleri arasinda Kolombiya ekonomisinde doviz
kurunun UFE ve TUFE iizerindeki etkisini arastirmistir. VAR analizinin kullamldig
calismada, ithalat fiyatlarinin doviz kuru degisimlerine hizli bir sekilde ve %80
oraninda cevap verdigi, UFE ve TUFE’de ise geciskenligin daha yavas gerceklestigi
gorillmiistiir.

Giil ve Ekinci (2006), 1984:1 ve 2003: 12 donemine ait aylik verilerle Tiirkiye’de doviz
kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Analiz bulgulari, degiskenler
arasinda uzun dénemli iligkinin oldugunu goéstermistir. Granger nedensellik testinde ise,
doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu goriilmiistiir.

Sever ve Mizrak (2007), 1987:01 ve 2006:06 donemi arasinda Tiirkiye’de doviz kuru,
enflasyon ve faiz oranmi arasindaki iliski analiz edilmistir. VAR analizinin kullanildigt
calismada, doviz kuru degismelerinin enflasyon ve faiz orani iizerinde etkisinin yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Ayrica faiz oranlari tizerinde kamusal borglanmaya baglt olarak
artan risk priminin etkisi de goriilmektedir.

Erdogan ve Yildirim (2008), 1995:1-2006:12 donemleri arasinda doviz kuru kanalinin
isleyisini VAR modeli ile incelemistir. Analizde reel doviz kuru, TEFE enflasyon orant,
bankalar arasi gecelik faiz oranlari, dis ticaret dengesi ve gayrisafi milli hasila
degiskenleri kullanilmistir. Analiz bulgularinda, reel déviz kurundaki degisikligin %13
oraninda en fazla bankalar arasi gecelik faiz oranlarindan etkilenirken, TEFE enflasyon
orani %7 oraninda reel doviz kurunu etkiledigi goriilmiistiir.

Kara ve Ogiing (2012), 2002-2011 dénemleri igin Tiirkiye’de déviz kuru ve ithalat
fiyatlarinin ¢ekirdek tiiketici fiyatlar1 {izerindeki etkisini ele almustir. Analiz bulgulari,
tiiketici fiyat dinamikleri iizerinde ithalat fiyat geciskenliginin doviz kuru gegiskenligi
kadar 6nemli oldugunu gostermistir. Ayrica, hem VAR sonuglari hem de zaman iginde
degisen parametre modeli ile elde edilen sonuglar, doviz kuru ile tiiketici fiyatlart
arasindaki iliskinin azalmaya devam ettigini gostermistir.

Giiven ve Uysal (2013), 1983-2012 donemleri arasinda Tirkiye’de doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iligkiyi ele almistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi goériilmiistiir. Nedensellik testinde ise, reel efektif
doviz kuru ile enflasyon arasinda iki yonli nedensellik iligkisine rastlanilmustir.

Giines (2013), 2008:01-2012:1 Itarihleri arasinda Tiirkiye’de TUFE enflasyon orani ile
Amerikan dolar1 ve Euro doviz kurlar arasindaki iliskinin ele alindig1 ¢alismada TUFE
enflasyon orani ile kurlar arasinda uzun donemde iliski tespit edilmistir. S6z konusu
iligkinin yonii kurlardan fiyat diizeyine dogru iglemektedir. Sonug olarak, déviz kurlari
yiikseldik¢e enflasyon orani da yiikselmektedir.

Madesha vd., (2013), Zimbabwe i¢in 1980-2007 donemleri arasinda déviz kuru ve
enflasyon arasindaki iligkiyi ele almistir. Analiz bulgularinda degiskenler arasinda uzun
donemli iligki oldugu goriilmiistiir.

Selim ve Giiven (2014), 1990-2012 donemleri arasinda Tiirkiye’de enflasyon, doviz
kuru ve issizlik arasindaki iliski ele almmustir. Yapilan analizlerde TUFE, reel efektif
doviz kuru ve issizlik arasinda uzun donemli bir iliski goriilmemistir. Nedensellik
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testinde, reel efektif doviz kurundan issizlik ve TUFE’ye dogru bir nedenselligin oldugu
gorilmiistiir.

Ergin (2015), 2005:01-2014:12 doénemlerine ait aylik veriler kullanilarak Vektor
Otoregresyon analizi ile doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi ele almistir. Analiz
bulgulari, doviz kuru hareketlerinin tiiketici fiyatlari {izerindeki geciskenliginin baglarda
giiclii oldugunu sonrasinda ise zayifladigini gostermistir.

Korkmaz ve Bayw (2015), 2003:01-2014:11 donemleri arasinda Tiirkiye’de nominal
efektif doviz kuru, tretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri arasindaki
iligkiyi analiz etmistir. Analiz bulgularinda, déviz kurundan iiretici fiyat endeksine ve
tiiketici fiyat endeksinden doviz kuruna tek yonlii nedenselligin oldugu goriilmiistiir.

Yilmaz (2016), 1994:1-2014:12 donemlerini kapsayan aylik veriler kullanilarak
Tirkiye’de doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi ele almistir. Analiz bulgulari,
nominal doviz kurundaki artiglardan enflasyonun etkilendigi goriilmiigtiir. Tiirkiye’de
enflasyonla miicadele etmede doviz arttirict politikalarin  uygulanmast gerektigi
vurgulanmistir.

Fetai vd., (2016), 1996-2014 dénemleri arasinda Bat1 Balkan iilkelerinde déviz kurunun
enflasyon tizerindeki etkisini ele almistir. Analiz bulgularinda déviz kurunun enflasyon
lizerinde baskilara neden oldugu goriilmiistiir.

Onyekachi ve Onyebuchi (2016), 1980-2013 dénemleri arasinda Nijerya i¢in doviz kuru
ve enflasyon arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analiz bulgularinda degiskenlerin uzun
donemde esbiitiinlesik olduklar1 goriilmiistiir. Ayrica enflasyon ve doviz kuru arasinda
negatif bir korelasyon iligkisinin oldugu goériilmiistiir.

Sentiirk ve Diican (2017), 2003 Ocak-2016 Aralik dénemi aylik verileri kullanilarak
Tirkiye’de enflasyon, doviz kuru ve ithalat arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Calismada, VAR modeli kurularak etki-tepki, varyans ayristirmasi ve standart Granger
nedensellik testi yapilmistir. Analiz bulgulari, dolar kurunun ithalat {izerinde; dolar kuru
ve ithalatin enflasyon iizerinde anlamli etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Okur (2017), 2008:01-2016:04 donemleri arasinda Tiirkiye’de doviz kuru ve faiz orani
kanalinin etkin bir sekilde isleyip islemedigi zaman serisi analizi ile ele alinmistir.
Calismada; reel faiz orani, reel doviz kuru endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi
degiskenleri kullanilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda, d6viz kuru ile faiz
orani ve enflasyon arasinda nedensellik iliskisinin oldugu gorilmiistiir.

Oner (2018), Ocak 2007-Aralik 2017 tarihleri arasinda Tiirkiye’de nominal déviz kuru
ile TUFE ve UFE enflasyon oranlar1 arasindaki iliski ele alinmistir. ADF birim kok testi
ve Granger nedensellik testinin uygulandig1 calismada bulgularina gore, UFE enflasyon
oranindan TUFE enflasyon oranina dogru tek bir nedensellik iliskisine rastlamlirken,
nominal déviz kurunun ve UFE enflasyon oranin bagimli degisken oldugu durumlarda
diger bagimsiz degiskenler tarafindan etkilenmedigi goriilmiistiir.
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3.Veri Seti

Bu c¢aligmada 2003:01-2018:06 donemine ait aylik veriler kullanilmigtir. Analiz
kapsaminda; reel efektif doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki ele alinmistir. Reel
efektif doviz kuru (2003=100) degiskenine ve enflasyon verisine (tiiketici fiyatlar1 ile
hesaplanan enflasyon orani, 2010=100) TCMB Elektronik Veri dagitim Sitesinden
(EVDS) ulagtlmistir. Analiz doneminin baglangici olarak 2003 yilinin se¢ilme nedeni,
uzun yillar sabit kur rejimi uygulanan Tirkiye’de, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (TCMB), 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda sabit kur rejimi
politikasint sonlandirarak doviz kurlarini dalgalanmaya birakmistir. Ardindan TCMB,
kronik hale gelen enflasyon oranlarini diigiirmek amactyla 2002 yilinda 6rtiik enflasyon
hedeflemesi uygulamaya baslamasidir. Calismada kullanilan seriler aylik oldugu igin
Hareketli Ortalamalar Yontemi ile mevsimsellik etkisinden arindirilmistir. Degiskenler
logaritmik formda analize dahil edilmistir. Caligmada kullanilan degisken ve
aciklamalarina Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Caligmada Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Kisaltma
Enflasyon TUFE
(2010=100)
Kur Reel Efektif Déviz Kuru
(2003=100)

4.Metodoloji ve Analiz Bulgular:
4.1.ADF ve PP Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF) testi
zaman serilerinin birim kok igerip igermedigini 6l¢gmeye yarayan, DF birim kok testinin
gelistirilmis halidir. Bu yontemde Ho hipotezine gore seriler birim kok icerirken
(duragan degilken); alternatif hipoteze goére seriler birim kdk icermemektedir
(duragandir). Bu yontemde denklem (1) sabitli, denklem (2) sabitli-trendli modelleri
gostermektedir.

K
AYt = 130 + GYt—l + z Z’uAYt—i T 4 @)
=
K
AY, =B+ Bt +60Y  + Z&AYH + 44 @)
=1

Yukarida yer alan denklem (1) ve (2)’de; AY, analiz edilen degiskenin birinci farkini;
B3, sabit terimi; t, trendi; Y, ; gecikmeli fark terimini; k, optimal gecikme uzunlugunu;
A, hata terimini gostermektedir. Bu yontemde 0 katsayisinim sifira esit olup olmadig

test edilmektedir. Bulunan test istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle
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karsilagtirilarak, serinin duragan olup olmadigi tespit edilmektedir. Phillips ve
Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP testi ise ADF testinden, hata terimlerinin
istatistiksel olarak bagimsiz olmadigi, aralarinda zayif bagimlilik oldugu ve homojen
dagilim yerine heterojen dagilima sahip olmalar1 gibi 6zelliklerle farklilasmaktadir. PP
yonteminde yer alan denklemler agagida gosterilmektedir:

Yo=ay+ Y t+é 3)
Y=oy + BYu+B(t-T/12)+¢ (4)

Yukarida yer alan (3) ve (4) nolu denklemler sirasiyla sabitli ve sabitli-trendli modelleri
gostermektedir. Bu modelde; Yt test edilen degiskeni, ¢, sabit terimi, t trendi, T

gbzlem sayisint ve hata terimini gdstermektedir. Bu yontemde test edilecek deger
katsayisidir. ADF yontemindeki gibi bulunan deger MacKinnon kritik tablo degeriyle
karsilastirilarak, serinin duragan olup olmadig: belirlenmektedir.

Tablo 2’de degiskenlere ait ADF ve PP birim kok test sonuglar1 gosterilmistir. Tablo
2’de yer alan ADF ve PP test istatistigi sonuglari, diizeyde ele alindiginda degiskenlerin
tablo degerleri %1, %5 ve %10 anlamlhilhik diizeylerinde Mac Kinnon kritik
degerlerinden mutlak deger olarak kiigiik oldugu icin serilerin duragan olmadigi
sonucuna ulasilir. Yani seriler hem %1, %5 hem de %10 anlam diizeylerinde duragan
halde degildir. Birinci farklari1 alinan serilerin test sonuclart degerlendirildiginde, ADF
ve PP test istatistigi tablo degerleri %1 anlamlilik diizeyinde Mac Kinnon Kritik
degerlerinden mutlak olarak biiylik oldugu i¢in “Ho: seriler birim kdk igermektedir”
hipotezi reddedilir, “Hz: seriler birim kdk icermemektedir” hipotezi kabul edilir. Yani
serilerin duragan oldugu kabul edilir.

Tablo 2. Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim K6k Test
Sonuglari

Sabitli-Trendli Model

Degiskenler ADF Testi Kritik Degerler
%1 %5 %10
Kur -2.5860 -4.0089 -3.4345 -3.1412
AKur -10.5290* -4.0089 -3.4345 -3.1412
Enflasyon -2.4562 -4.0087 -3.4344 -3.1411
AEnflasyon -9.820* -4.0087 -3.4344 -3.1411
Degiskenler PP TESTI Kritik Degerler
%1 %5 %10
Kur -2.5164 -4.0084 -3.4342 -3.1410
AKur -9.8304* -4.0087 -3.4344 -3.1411
Enflasyon -2.6045 -4.0084 -3.4342 -3.1410
AEnflasyon -9.4246* -4.0087 -3.4344 -3.1411
Not: *, ** *¥* 041, %5, %10 anlamlilik seviyesini goriilmektedir. A sembolii,

degiskenlerin birinci farkinin alindigini belirtir.
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4.2.Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews testinde, ardisik ADF testi ile 6rnek i¢indeki olasi olan her kirilma
noktasi icin regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen parametreler icin t-
istatistigi hesaplanmaktadir. Bilinmeyen bir zaman noktasinda otonom ve trend

fonksiyonu egiminde tek zaman kirilmah (Tg) trend duragan hipotezine karsin, birim

kok temel hipotezi test edilmektedir. Zivot ve Andrews, yapisal kirtlmanin testi i¢in ti¢
farkli model gelistirmislerdir. Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testinde
Model A diizeyde tek kirilmaya, Model B egimde tek kirilmaya, Model C ise hem
egimde hem de diizeyde tek kirtlmaya izin veren {i¢c model tasarlanmistir (Zivot-
Andrews, 1992: s.254):

Model A:
P
Y, =, +a,DU, +d(DTB), + B, + py , + D B4y, +5 ©
i=1
Model B:
N (6)
Y. =, +yDT.*+6, + py, . + ZQAYH + &
i=1
Model C:

P
Y, = & +a,DU, +d(DTB), +yDT, + 4 + py , + D dAy,  +5 )

i=1
seklindedir.

Burada, A birinci farki, & beyaz giriilti hata teriminin varyansi, o’

I:E,‘t Ziid(O,O'Z):' ve t=1...T zaman endeksini gostermektedir. Aytfi ifadesi hata

terimindeki otokorelasyonu ortadan kaldirmak amaciyla modele eklenmistir. Sabit
terime ait kukla degisken olan DU, diizeyde degismeleri, egime ait degisimleri de DT,

ve TB kirtlma zamanini géstermektedir.

t-TB t>TB
DT, = _
t |0 diger

Kirllma tarihinin yasandigi her bir gozlemde bos hipotezin testi icin t istatistigi
minimumudur. Her {i¢ modelinde bos hipotezi birim kdkiin ve yapisal kirilmanin oldugu
tizerine kuruludur. Alternatif hipotezler duraganhigi ifade etmektedir. Uygulamada
yaygin olarak kullanilan ADF ve PP testleri serilerde kirilma ihtimalini dikkate almayan
testlerdir. Bu nedenle calismada geleneksel birim kok testlerine ek olarak Zivot-
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Andrews (1992)’in tek yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi yapilmistir.
Literatiirde Zivot-Andrews birim kdk testi uygulanirken model B kullanilmamakta;
model A ve C tercih edilmektedir.

Tablo 3’teki Zivot-Andrews testi sonuglari incelendiginde, tanimli modelde yer alan
tim degigskenlerin Model A ve C’de seviye diizeyinde duragan olmadiklar
goriilmektedir. Bu durum Zivot-Andrews Testlerinde degiskenler i¢in hesaplanan test
istatistik degerlerinin, kritik tablo degerlerinden mutlak olarak %1, %5, %10 6nem
diizeyinde kiigiik olmasindan anlagilmaktadir. Bu nedenle, modelde kullanilan tim
degiskenler igin Zivot-Andrews birim kok testlerinin her birinde fark alma yoluna
gidilerek, % 1, % 5 ve %10 6nem diizeyinde tim degiskenlerin test istatistiklerinin
kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik oldugu goriilmiis ve serilerin [I(1)]
diizeyinde duragan olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglar, bir yandan tanimlanan
modelde kullanilan biitiin degiskenlerin inceleme déneminde yapisal kirilmalara maruz
kaldigin1 gostermekte, diger yandan da biitiin degiskenlerin yapisal kirilmalarla birlikte
seviye degerinde degil birinci farklarinda [I(1)] duragan olduklarini ortaya koymaktadir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Model Kirilma Dénemi Test Istatistigi
Kur A 2006:11 -3.455
C 2010:10 -4.275
Enflasyon A 2016:10 -3.124
C 2016:06 -4.078
AKur A 2004:09 -5.341
C 2005:12 -5.565
AEnflasyon A 2006:05 -10.678
C 2006:06 -10.594

Not: Kritik degerlerin tiimii Ziwot ve Andrews (1992)’den alinmigtir: Model A: %1-5.34; %5,-
4.80; %10,-4.58; Model C: %1,-5.57, %5,-5.08; %10,-4.58.

4.3.Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

Tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan olmasi, degiskenlerin birbirleriyle
esbiitiinlesik olup olmadiginin incelenmesini miimkiin kilmaktadir. Degiskenler
arasindaki esbiitiinlesik iligki tek yapisal kirilmali Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi
ile incelenmistir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi, esbiitiinlesik vektordeki
katsayilarin sabit oldugunu varsayan geleneksel esbiitiinlesme ydntemlerinin yerine
vektordeki katsayilarin  kirilma  tarihlerinde degisime ugrayacagi fikrinden
gelistirilmistir. Gregory-Hansen esbiitinlesme testi, tek yapisal kirilmali bir testtir.
Gregory-Hansen esbiitiinlesme testinde degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligi ti¢
farkli modelle incelenmektedir. Bunlar; sabitte kirilma modeli, sabit ve trendde kirilma
modeli ve rejim degisikligi modelleridir. Model 1 sabitte kirilma (C), Model 2 trendli
sabitte kirilma (C/T) ve Model 3 ise rejim degisikligi (C/S) seklinde agiklanmaktadir.

Model 1: Sabitte Kirtlma (C )

Vi = M+ 10, A Yy e t=10 ®)
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Model 2: Sabitte ve Trendde Kirilma (C/T)

Y = M+ 10, + B +a’ Y, e t=1..,n ©)
Model 3:Rejim Degisimi (C/S)

Vi = M+ 1P+ Yo + 0 Yo, & 1 =100 (10)

Model 1°de kirilmadan 6nceki sabit terim £4; ; kirilmanin sabit terimdeki yapmis oldugu
degisiklik ise 4, ile gosterilmektedir. Model 2 sabit terimde ve trendde kirilmalar

dikkate almaktadir. Model 3’te yer alan ¢; kirilma Oncesi egim katsayismi; ¢, se

kirtlmadan sonraki egim katsayisinin degisikligini agiklamaktadir (Gregory ve Hansen,
1996: 5.102-103). Esbiitiinlesmenin olmadigi seklinde kurulan sifir hipotezi, elde edilen
test istatistiklerinin Gregory-Hansen’de hesaplanan kritik degerlerden mutlak deger
olarak bilyik olmasi durumunda reddedilmektedir. Tablo 4’de Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testinin sonuglarini ortaya koymaktadir. Tablo 4°te igsel olarak belirlenen
ve bir yapisal kirilmaya izin veren bu teste ait {ic model igin sonuglara yer
verilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, sabitte kirilma modelinde, trendli sabitte
kirilma modelinde ve rejim degisikligi modelinde esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini
ifade eden temel hipotez reddedilmistir. Baska bir anlatimla, Gregory-Hansen
esbiitiinlesme test sonuglarina goére Model C (diizeyde kirilma), Model C/T( sabit ve
trendde kirtlma), C/S (rejimde kirilma) i¢in yapisal kirilma dénemi sirasiyla 2006:04,
2006:04 ve 2010:06 olarak belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore, doviz kuru ve
enflasyon arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligindan s6z edilebilir.

Tablo 4. Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testi

Model InKur-InEnflasyon
Kirilma Dénemi ADF Istatistigi
Sabitte Kirtlma (C) 2006:04 -4.81
Sabitte ve Trendde Kirllma 2006:04 -5.19
(CIM)
Rejim Degisimi (C/S) 2010:06 -5.28

Not: Sabitte Kirilma igin ADF test istatistigi; %1, %5 ve %10 i¢in; -5.13, -4.61, -4.34; Sabit ve
trendde kirilma igin ADF test istatistigi; %1, %5 ve %10 igin; -5.45, -4.99, -4.72; Rejimde
degisim i¢in ADF test istatistigi %1, %5 ve %10 i¢in; -5.47, -4.95, -4.68.

4.4.Nedensellik Testi

Bu boliimde doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi; “Breitung ve
Candelon Frekans Alani Nedensellik Testi ve Balcilar vd., (2010) Kayan Pencereler
Nedensellik Testi” ile arastirilmigtir.

4.4.1.Breitung ve Candelon Frekans Alan1 Nedensellik Testi

Bu test degiskenler arasindaki iliskinin gecici mi yoksa kalict bir iligki oldugunu ve
hangi donemlerde nedenselligin anlamli oldugunu gosterebilmesi acisindan énemlidir.
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Frekans testini yapabilmek igin Geweke (1982) ve Hosoya (1991) Z, ’nin belirli bir

VAR varsaymmi altinda Z, =[X,, Y,]" zaman serisine ait iki boyutlu bir vektor

tanimlamiglardir;
O(L)z, = ¢, 11)
O(L)=1-0,L-..—-0 L, ve gecikme uzunlugu L Z, =7, , . Ardindan farkli

frekanslardaki Granger nedensellik soyle gosterilir:
2
27§ () v, (™)
R 1+ RA
- —i
‘l//ll(e Iw)‘ “//11(e w)‘

L2
)| =0 olmasi ynin @ frekansinda x’in bir Granger nedenseli olmadigin
V12 £

M, =log

y—>X

(12)

gosterir. Z, ’nin bilesenlerinin birinci dereceden duragan ve biitiinlesik olmasi
durumunda, otoregresif ®(L) birim koke sahip olur. Geriye kalan kokler, birim

dairesinin disinda kalirlar. Denklem 13’deki Z, , esitligin her iki tarafindan ¢ikarilirsa;

Az, =(0,- 1)z, +0,7, , +..+ 0,7, +¢ =0(L)z,,+5  (13)

Ve O(L) = 0,-1+0,L+..+0, LP esitligi elde edilir. (Breitung ve Candelon,
5.2006).

Breitung and Candelon (2006) &, yi (beyaz giiriilti) E(g,)=0ve E(g,,&) =2
varsayimlari altinda kabul ederler, burada X pozitif tammli bir degerdir. Cholesky

aynstirmastyla G diisiik triangular matris G'G = X' ve beklenen degeri E(nn) =1
olmakla beraber 77, =Geg, esitligi sozkonusudur. Eger sistem duragansa,
#(L) =O(L) 've (L) = ¢(L)G " varsayimlar altinda MA su sekilde gosterilir;

2, = p(L)e, :(¢11(L) ﬂz(L)j(EM ]:(an(l—) l/’u(Uj(Unj (14)
Pn(L)  dy(L) )\ &y Wa(L) wau(L) )\ 7y

Buradan hareektle % ait spectral yogunluk denklemi soyle ifade edilir;

1 ) —iw
f (o) = 2_{| w1, (e7) |2 +]y,(e7) |2}
d (15)
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M y—X (@)=0 olmasi yani y’den x’e
|y, (67) =0 olur.
w(L)=0(L)'G™

Breitung and Candelon (2006) modeline gore,

dogru @ frekansinda bir nedenselligin olmamasi sonucunda
Bos hipotez, VAR katsayilarinda ki lineer bir kisitlamaya esittir.
22
L) = 970, (L)
v, (L) = e .
esitliginden 1O eide edilitken; g%, G *in digik diagonal

elemanlarimi ve |@®(L)| ise ®(L) *nin determinant degerini gosterir. @ frekans
zamaninda y’nin x’in bir agiklayicisi olup olmadigi su sekilde test edilir.

. p P . .
Oy, [ 6y cOS(K@) ~ Y 6, sin(ka)i| =0 (16)
k=1 k=1

Burada 012,k ; ©, matrisinin (1,2) elementini gostermektedir. Bu yiizden
. p p
|©,(e7”) =0 olurve; > @, cos(kw) =0 ve > 6, sin(kw)=0 (17)
k=1 k=1

-0 B,

. a. - =6,
Breitung ve Condelon (2006) ~ 1 "% ve 12.1i¢in denklem 14 ve 15°de lineer

kisitlar uygulamstir. % icin VAR denklemi su sekilde yazilabilir:
X =X g+t A X o+ BYeg ot BoYep t En (18)

My»x(w) = 0, B :[ﬂv'"’ﬂp]l

Sifir hipotezi ile olusturukan lineer kisita esittir.
Hy: R(w)p=0
ve
cos(w) cos(Rw) ... cos(pw)
R(w)=| . i i
sin(w) sin(2w) ... sin(pw) (19)
w e (0,7)

icin nedensellik Ol¢timii lineer kisitlamalar altinda standart F-testi ile
yapilabilir. Test prosediirii (2, T-2p) serbestlik derecesine sahip F dagilimidir.

Ele alman donemde ve vektor otoregresyon modelinde kullanilan gecikme uzunluguna
bagli olarak F tablo degeri yaklasik olarak 2.332'dir. Eger F tablo degeri, hesaplanan F
istatistiginden biiylikse degiskenler arasinda nedenselligin olmadigi sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Tablo 5°de goriildiigii lizere; doviz kurundan enflasyona dogru uzun
donemde nedensellik iliskisinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Buna karsilik kisa ve orta
donemde doviz kurundan enflasyona dogru herhangi bir nedensellik iliskisine
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rastlanilmamustir. Enflasyondan doviz kuruna dogru ise orta donemde bir nedenselligin
$6z konusu oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Breitung ve Candelon Frekans Alani Nedensellik Test Sonuglari

Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem

0.01 0.05 1.00 1.50 2.0 2.50
Kur- 5.719* 5.710* 0.565 1.489 1.420 0.699
Enflasyon
Enflasyon- | 1.349 1.343 5.399* 1.168 2.537 2.773
Kur

Not: VAR modelleri i¢in gecikme uzunluklari Akaike Bilgi kriterine gore 3 olarak secilmistir. (2,
T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri %5 anlamlilik diizeyinde yaklasik olarak 3.046
seklindedir.

4.4.2.Balcilar vd.(2010) Kayan Pencereler Nedensellik Testi

Balcilar vd. (2010) galismasinda “residual-based bootstrap” teknigine dayali “corrected
likelihood ratio” (LR) nedensellik testi uygulamislardir. Boostrap siirecine dayali LR
Granger nedensellik test siireci iki degiskenli VAR(p) modelini t=1,2,...,T olmak iizere
(Balcilar vd., 2010: 5.1400).

Yi :(DO+(D1yt—1+"'+chyt—p+8t (20)

Yo = [ylt’ Yo ]le matris olmak {izere VAR(p) modelini;
Y | o | [2u(L) (L) || Vu | | &

= + + (21)
Yat o $n(L)  @p(L) ][ Vau Eat

p
ifadesinde ¢|j (L) = Zﬂj,k L¥ olmak iizere i,j=1,2 ve gecikme operatrii LkXI =Xy
k=1

seklindedir. Testin sifir hipotezi ¢12,i =0 olmak iizere Y,, Y;, 'nin Granger nedeni

degildir veya tam tersi bir ifadeyle @,,; = 0olmak iizere Y, Y, 'nin Granger nedeni
degildir seklindedir.

Frekans alani nedensellik testinde, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine sadece
kisa, orta ve uzun donemler itibariyle bakilmaktadir. Ancak daha ayrintili inceleme
yapilmak istendiginde aylik periyotlar halinde nedenselligi ele alan Balcilar vd.(2010)
Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik testinde faydalanilabilir. Calismada bu
kapsamda aylik nedenselligi gorebilmek igin bu test kullanilmistir. Test sonuglarina
Sekil 1 ve Sekil 2°de yer verilmistir.
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Sekil 1’e gore; 2005 Mart-Haziran aras1 ve Aralik ayinda; 2006 Ocak-Nisan arasi ve
Agustos-Kasim arasinda; 2007 Mart-Aralik arasinda; 2008 Ocak ayinda; 2009 Nisan-
Aralik arasinda; 2010 Ocak-Ekim arasinda; 2011 Mart-Ekim arasinda; 2012 Nisan-
Agustos arasinda; 2014 Ekim-Aralik arasinda; 2015 Mart-Haziran arasinda; 2018 Ocak
ayinda reel doviz kurundan enflasyona dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

1,2
1
0,8 - | ﬂ
0,6 - —
I = Kur#> Enflasyon
0,4
! Anlam Diizeyi
0,2 -
v

O_

S NN I N A O NN O WNnN S 0N o

PR d0 Q0000 909a-e

< LD O NN OOODO A AN M N O NN

O 00 000 O ddoddoddodd o

O O O O O O O OO 0O O oo o o o

N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN~ AN

Sekil 1. Balcilar vd., (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari

Sekil 2’ye gore; 2005 Kasim, 2006 Ocak-Mart arasi; 2007 Subat-Agustos arast; 2011
Mayis-Aralik arasi; 2012 Ocak Temmuz arasi; 2015 Eyliil-Kasim arasi; 2016 Ocak
ayinda enflasyondan déviz kuruna dogru nedenselligin oldugu goriilmistiir.

1,2
1
0,8 ‘A
0,6
== Enflasyon#> Kur
- |
0,4 Anlam Diizeyi
0,2
0
S N AN Hd N o O 0NN O W T on N o
LG A H QPRI QOO
< LD O INDNOOOOOO A NN < N O N 0
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Sekil 2. Balcilar vd., (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari
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5.Sonu¢ ve Oneriler

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkide genel kabul gdren yaklasim, doviz
kurundaki artisin enflasyonda yiikselmeye neden oldugudur, yani déviz kurunun sebep
enflasyonun sonu¢ olmasidir. Doviz kurlarinda yasanan bir degisiklik fiyatlara
yansimaktadir. Ozellikle hammadde ve enerji ithalati yiiksek olan iilkelerde, doviz
kurlarindaki yiikselis ithal mal fiyatlarim1 etkileyerek, fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesine neden olmaktadir ve bu yiikselis doviz kurunun enflasyona gegirgenligi
olarak adlandirilmaktadir.

2003:01 ve 2018:06 donemine ait aylik veriler yardimiyla Tiirkiye’de doviz kuru ve
enflasyon iligkisinin analiz edildigi bu c¢alismada, degiskenlerin duraganligi yapisal
kirilmasiz birim kok testi (ADF, PP) ve bir yapisal kirilmaya izin veren (Zivot-
Andrews) birim kok testi ile analiz edilmistir. Birim kok testlerinde degiskenlerin diizey
degerinde duragan olmadigi, birinci farklarinda duraganlastiklart  goriilmiistiir.
Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadig1 Gregory-Hansen yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir ve degigkenlerin egbiitiinlesik olduklari
bagka bir ifadeyle uzun donemde birlikte hareket ettikleri gériillmiistiir. Degiskenler
arasindaki nedenselligin yonii Breitung ve Candelon Frekans Alani nedensellik testi ve
Balcilar vd. (2010) Kayan Pencereler Nedensellik Testi ile ele alinmustir.

Bu testlerin diger testlerden iistiin yonleri soyledir: Breitung ve Candelon Frekans Alani
nedensellik testi, degiskenler arasindaki iligkinin gegici mi yoksa kalict bir iligki
oldugunu ve hangi dénemlerde nedenselligin anlamli oldugunu gosterebilmesi agisindan
onemlidir. Frekans alani nedensellik testinde, degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisine sadece kisa, orta ve uzun donemler itibariyle bakilmaktadir. Ancak daha
ayrintili inceleme yapilmak istendiginde aylik periyotlar halinde nedenselligi ele alan
Balcilar vd.(2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik testinde faydalanilabilir.

Breitung ve Candelon Frekans Alan1 Nedensellik Testinde, doviz kurundan enflasyona
dogru uzun dénemde nedensellik iliskisinin ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Buna karsilik
kisa ve orta donemde doviz kurundan enflasyona dogru herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanilmamigtir. Enflasyondan doviz kuruna dogru ise orta dénemde bir
nedenselligin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Balcilar vd. (2010) Kayan Pencereler
Nedensellik Testinde ise, farkli aylarda degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin
oldugu goriilmiistiir.

Elde edilen bulgular literatiirde yer alan; Giil ve Ekinci (2006), Sever ve Mizrak (2007),
Giines (2013), Yilmaz (2016), Sentiirk ve Diican (2017) c¢aligsmalari ile benzer sonuglar
vermektedir. Sonug olarak, degiskenler arasindaki bu iligkiden 6tiirli, doviz darbogazina
diismeden ulusal tiretimde istikrari1 saglamak ve uluslararasi rekabeti siirdiirebilmek igin
yurti¢i enflasyonu dikkate alan reel doviz kuru politikalarinin uygulanmasi son derecede
onemlidir. Bu nedenle istikrar programlarinin ana unsurlar1 arasinda yer alan enflasyon
ve doviz kuru arasindaki etkilesim mekanizmasinin anlagilarak uygulanacak makro
ekonomik politika tedbirlerinde dikkate alinmasi ve politika yapicilar tarafindan
onemsenmesi gerekmektedir. Doviz kurunun istikrar kazanmasi, fiyatlarinda istikrar
kazanmasinda belirleyici unsurdur. Doviz kurundan enflasyona gecirgenligin yiiksek
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olmasi, sadece yetkilileri degil ayni zamanda firmalar1 ve hanehalklarim1 da
ilgilendirmektedir. Firmalar acisindan bakildiginda, ithal edilen girdilerin yurtici
fiyatlar1 degisecek bu durum firmalarin iiretim maliyetlerini ve gelecek hakkindaki
beklentilerini de etkileyecektir. Hanehalklar1 agisindan ele alindiginda ise,
hanehalklarinin tiikketim, yatirim ve tasarruf egilimlerinde degisiklik olacaktir.
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