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Tiirkiye, 1970’lerin sonlarindan giiniimiize kadar yasanan krizlere ve olumsuz
geligsmelere bagli olarak yiiksek ve kronik bir enflasyon siireci yasayan ve bununla
miicadele etmeye c¢alisan bir iilkedir. Ekonomide istikrarin saglanabilmesi ve
stirdiiriilebilmesi i¢in, dnemli olan olgulardan birisi, diisiik oranli enflasyonun gegerli
olabilecegi bir ekonomi politikasinin benimsenmesidir. Doviz piyasalarindaki istikrarsizitk
sonucu, ulusal ya da uluslararasi yasanan krizler iilkelerin refah diizeylerini olumsuz
etkilemistir. Ayrica, doviz kurlarindaki artis ithalata dayali sektorlerdeki maliyetlere
yansiyarak, yurtici fiyatlart etkilemektedir. Dolayisiyla, doviz kurlarindaki bir artisin,
enflasyonu da arttirdigint soylemek miimkiindiir. Bu nedenle ¢alismadaki amacimiz; doviz
kurlarindaki degisimin enflasyon tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bunun i¢in, 1983-
2012 arasi reel efektif doviz kuru ve TUFE verileri kullamlarak zaman serisi ile ¢calisilmig
ve sonuglar yorumlanmistir. Calismamin sonucunda, TUFE ile reel efektif déviz kuru
araswnda ¢ift yonlii bir iligki bulunmugtur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Déviz Kuru, Zaman Serileri, Egbiitiinlesme Analizi,
Granger Nedensellik Testi.

THE CORRELATION BETWEEN THE INFLATION AND THE
CHANGE IN FOREIGN EXCHANGE RATES IN TURKEY (1983-2012)

Abstract

Turkey is a country is a country which has experienced high and chronic inflation
period and tried to cope with it since the late 70’s on account of several crisis and negative
incidents. To provide the stability and sustainability of the economy is important, one of the
cases, the current low rate of inflation may be the adoption of an economic policy.
Instability in the foreign exchange markets, resulting in a negative impact on the national
or international levels of prosperity to countries in crises. Besides, fluctuations in foreign
exchange rates affect domestic prices by increasing the costs of import sectors. Thus, it is
possible to claim that an increase in foreign exchange rates makes the inflation go up.
Therefore, the aim of this study is to analyze the effect of foreign exchange rate fluctuation
on the inflation. So as to achieve this, by using real effective exchange rates between 1983-
2012 and consumer price index data, time series have been studied and then the results
have been interpreted. As result of the study, it is obtained that there is a two-way directed
realitionships between consumer price index data and real effective exchange rates.

Key Words: Inflation, Exchange Rate, Time Series, Co-integration Analysis,
Granger Causality Test.
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1.Giris

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artislar olarak ifade edilen enflasyon,
Tirkiye’de 1970’li yillardan itibaren yiiksek ve kronik olarak yasanmaya
baslamistir. Gegmisten giinlimiize kadar enflasyonla miicadelede ¢esitli politikalar
uygulanmasina karsin, enflasyon ekonomide var olan ve olmaya devam edecek
olan 6nemli bir problemdir. Yiiksek ve siirekli enflasyon toplum ve ekonomi
tizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu durum iilkenin, uzun donemli kararlar
almasim1 engellemekte ve ayrica sosyal yapiyr ve rekabet giiciinii de olumsuz
etkilemektedir. 1980’lerin basinda yiiksek enflasyonu 6nlemek ve yasanan doviz
krizini asabilmek i¢in 24 Ocak 1980 kararlariyla, Tiirkiye’de disa agilma siirecine
girilmistir. Ayrica, enflasyonun dis rekabet {izerindeki olumsuz etkisini azaltmak
ve toplumun beklentilerine uyum saglamak i¢in nominal doviz kurlarinda giinliik
ayarlamalar yapilmistir. 1981 yilinda giinliik kur ilan1 yoluyla yonlendirilmis esnek
kur sistemi benimsenmistir. 1994 Krizi’nden sonra, 5 Nisan 1994'te ekonomik
istikrar programi agiklanmistir. Uygulamaya konulan istikrar programiyla, 5 Nisan
1994 tarihinden itibaren kurlar, Merkez Bankasi tarafindan her ay belirlenecek bir
band igerisinde serbest olarak dalgalanmaya birakilmistir. Kasim 2000 ve Subat
2001 krizinden sonra Mayis 2001°de “Gilglii Ekonomiye Gegis” programi ile
enflasyon tek haneli rakamlara indirilebilmis, ancak hedeflenen diizeye gelmesi
saglanamamistir. 2006 yilinda baglanan “Enflasyon Hedeflemesi” programi daha
ilk yilda beklenen hedefe ulagamamistir. 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal
Kriz’de enflasyonu arttiran bir bagka olay olmustur.

Iki ulusal para birimi arasindaki degisim orani olarak ifade edilen doviz
kuru, ekonomide yer tutan Onemli bir diger kavramdir. Gelismekte olan
ekonomilerin isleyisinde doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligki biiyiik bir 6neme
sahiptir. Bu ekonomilerde doviz kurunda meydana gelen degismeler fiyatlari
onemli Olcilide etkiler. Dovizin fiyati yerli para birimi cinsinden arttiginda fiyatlar
genel diizeyi de artacaktir. Buna karsilik dovizin fiyati diistigiinde, baska bir
ifadeyle yerli para biriminin degeri arttiginda fiyatlar genel diizeyi diisme seyrine
girecektir. Ayrica, gelismekte olan iilkeler gerekli iiretimi yapabilmek i¢in ithalat
yapmak zorundadirlar. Bu yiizden, déviz kurlarinda meydana gelecek bir degisme
ithal edilen drilinlerin de fiyattim degistirecegi i¢in {iretim maliyetlerini
etkileyecektir. Bu nedenle, doviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ok siki bir iliskinin
oldugunu séylemek miimkiindiir.

Calismada, oncelikli olarak doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi
gosteren bir literatiirtaramas1 yapilmistir. Konu ile ilgili teorik agiklamalar
yapildiktan sonra, ¢aligmada kullanilanekonometrik yontemler ile veri setleri
tanimlanmustir. Calismanin literatiire katkisi, 1983-2012 dénemine iliskin veriler
kullanilarak, zaman serileri analizi ile Tiirkiye’de doviz kuru ile enflasyon arasinda
nasil bir iliski oldugunu ortaya koymaktir.

2.Literatiir

Acik ekonomilerde, doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliski son
donemlerde ekonomistlerin en fazla ilgilendigi ve {lizerinde arastirma yaptigi
konulardan birisi olmustur. Bu nedenle uygulamaya ge¢meden Once bir literatiir
taramasi yapacagiz.
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Koldhy-Sohrabian (1990) ABD’nin dis ticaretinde onemli yer tutan
Almanya, Kanada ve Japonya’y1 kapsayan ekonometrik ¢aligmada uyguladiklari
Granger nedensellik analizinde Kanada hari¢ 6teki iilkeler icin fiyatlar genel diizeyi
ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi (feedback) bulmustur.

Onis ve Ozmucur, (1990) yaptiklar calismalarinda; Tiirkiye'de 1980 sonrasi
dénemde doviz kuru, fiyatlar genel diizeyi ve para arz1 arasindaki iliskiyi ele alarak
doviz kurlarindan fiyatlara dogru bir kisir dongii olup olmadigini arastirmiglardir.
En Kiigiik Kareler Yontemi (EKKY) ile yapilan ¢aligmada Ocak 1981 ve Aralik
1987 arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Dort degiskenli Vektor Otoregresif
Modeli’nin (Vector Autoregression Model-VAR ) sonuglar1 sunulmus ve analiz
edilmistir. VAR modelinde ise Ocak 1979-Aralik 1987 arasindaki 108 gdzlem
degeri kullanilmigtir. VAR modelinin sonuglari Tiirkiye ekonomisinde 1980
sonrasinda enflasyonun agiklanmasinda kisir dongii hipotezini destekler
niteliktedir. Doviz kuru devaliiasyonunun giiglii etkisi ve parasal tabanin igsel
olarak belirlenmesi 6nemli sonuglardir.

Ulengin (1995) calismasinda; Tiirkiye ekonomisinde temel makro
degiskenler arasindaki nedensellik testlerinin sonucglarini incelemis ve nasil bir
nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmistir. Nedensellik iligkilerinin testi igin
1981-1992 donemine ait c¢eyreklik verileri kullanmis ve besli bir otoregresyon
modeli kurmustur. Calismada kullanilan degiskenler; rezerv para, para arzi,
enflasyon, doviz kuru ve {iretimdir. Uygulanan Granger Nedensellik Testi
sonucunda biit¢e agig1 ile rezerv para, rezerv para ile dolar kuru ve dolar kuru ile
enflasyon arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Terzi ve Zengin (1996), Tirkiye’de kur ve enflasyon arasindaki iliskiyi
ekonometrik yonden inceleyen calismada, TL’nin dolar karsisindaki degerini
etkileyen faktoriin yurtigi fiyatlar genel diizeyi oldugu baska bir ifadeyle, gercekte
yurtici faktorlerden enflasyonun TL/$ kurunu belirlemede etkili oldugunu
belirlemektedir. Ayrica c¢alismada, Esbiitiinlesme Testleri ile enflasyon ve kur
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu belirlenmistir.

Altinay (1996); 1981: 05 ve 1994:06 arasi aylik verileri kullanarak bir
nedensellik arastirmasi yapmustir. Calismasinda, Tiirkiye'de kontrollii dalgali doviz
kuru rejimi uygulandigi donemde Toptan Egya Fiyat Endeksi (TEFE), Tiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) ve doviz kuru (TL/$) serilerine nedensellik testi
uygulanmustir. Serilerin duraganligini testi i¢in Gelistirilmis Dickey-Fuller (GDF)
testi yapilmistir. Nedensellik testi 1981:05-1988:12, 1989:01-1993.12, 1981:05-
1993:12, ve 1989:01-1994:06 seklinde dort donem i¢in yapilmistir. Sonuglara gore,
1981-1993 yillar1 arasinda nedenselligin yénii fiyat diizeyinden (TEFE, TUFE)
doviz kuruna dogrudur ve doviz kuru SGP'ye gore sekillenmektedir. 1994 yilinin
ilk 6 ay1 érneklem donemine dahil edildiginde déviz kuru ve TUFE arasinda bir
geri besleme etkisi (¢ift yonlii nedensellik) oldugu bulunmustur. Buna karsilik
1989:01-1993:12 arasinda fiyatlar diizeyinden doéviz kuruna tek yonlii bir
nedensellik vardir.

Fisunoglu ve Cabuk (1997), siirekli ve diisiikk oranli devaliiasyonun
enflasyon iizerindeki etkisini Tiirkiye i¢in incelemistir. Caligmada kurulan modelde
enflasyon, yurt i¢i fiyatlarin degisme orani, fiyat beklentilerindeki degisme orani,
para arzinin degisme orani, reel GSYIH'nin degisme oranu, ithalatin yabanci paralar
cinsinden degisme orami ve tartili reel efektif kurdaki degisme oraninin bir

143



Akademik Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi / Journal of AcademicResearches and Studies
Y1l 5 - Say1 9 — Kasim 2013 / Volume 5 - Number 9 — November 2013

fonksiyonu olarak alinmistir. Calismada, Ocak 1987-Mart 1997 donemini kapsayan
aylik veriler kullanilmig, 122 aylik gbzlem kapsanmistir. Modelde yer alan
degiskenlerin gecikmeli degerlerini iceren genel dinamik model Ongoriilmiistiir.
Calismada kullanilan model, Bautista (1980) modelinin Tiirkiye i¢in zaman serisi
uygulanmis seklidir. Modelin sabit parametresi digindaki tiim parametreleri
istatistiksel olarak anlamli c¢ikmistir. Buna gore, beklenen enflasyon ve para
arzindaki artiglarm enflasyonu arttirdig1, 6te yandan GSYIH, ithalat ve Tartili Reel
Efektif Kurdaki (TERK) artiglarin ise enflasyonu azaltici etkide bulundugu
goriilmektedir. Calisma Siirekli Diisiik Oranli Devaliiasyonlarin (SDOD) enflasyon
orani lizerinde azaltici bir etkiye sahip oldugu sonucunu ortaya koymustur.
Incelenen dénemde enflasyonun en biiyiik nedeninin enflasyon beklentisi ve para
arzi artislar1 oldugu da goriilmiistiir.

Mec. Carty (1999), doviz kurlarinin ve ithalat fiyatlarinin yurt i¢ci TEFE ve
TUFE iizerindeki etkilerini secilmis endiistri iilkeleri i¢in incelemistir. Calismada
1976:01, 1998:04 aras1 geyreklik veriler kullanilmistir. Etki tepki fonksiyonlar ve
varyans ayristirmasi, doviz kuru ve ithalat fiyat soklarmin 6rnek iilkelerin ¢cogunda,
ozellikle de daha genis ekonomilerde, yurt i¢i enflasyon iizerinde sade bir etkiye
sahip oldugunu gostermistir. Model alt1 degiskenli VAR modelini igermektedir. Bu
degiskenler sunlardir; petrol fiyatlar1 enflasyonu, output gap, doviz kuru degisimi,
ithalat fiyat enflasyonu, toptan esya fiyat enflasyonu, tiiketici fiyat enflasyonudur.

Mihaljek ve Klau (2001); Tiirkiye'yi de kapsayan 13 {ilkenin piyasa
ekonomisinde, doviz kurlarindaki degisimlerin ve ithalat fiyatlarindaki
degismelerin yurt i¢i enflasyona yansimasini incelemislerdir. Calismada 1995:2-
2000:4 arasindaki c¢eyreklik veriler kullanilmig, Granger Nedensellik Testi
yapilmigtir. Katsayilarin beklenen isaretleri pozitiftir. Bagimli degisken olarak
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) alinmis, bagimsiz degiskenler olarak ise TUFE'nin
bir donem geciktirilmisi, ithalat fiyatlari, nominal doviz kuru ve output-gap
almmustir. Bu ¢alisma sonucunda, nominal déviz kurundaki degisimin enflasyonla
olan iligkisinin ithalat fiyatlarindaki degisim ile enflasyon arasindaki iliskiden daha
giiclii bir iliski icinde oldugu bulunmustur. 13 iilkenin dordiinde esneklikler
aynidir, ikisinde ithalat fiyat esnekligi daha yiiksektir, yedisinde ise nominal déviz
kuru esnekligi daha yiiksektir.

Leigh ve Rossi (2002), VAR modelini kullanarak, Tirkiye'de doviz
kurlarindaki degisimin fiyatlar tizerindeki etkisini arastirmislardir. Caligmada Ocak
1994-Nisan 2002 arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Modelde déviz kurlariin
yurt i¢i fiyatlara yansimasi bes degiskenli yenilenen VAR yaklasimi kullanilarak
degerlendirilmistir. Mc. Carty (1999) yaklasimi metodolojisi kullanilmis ve
sirastyla izlenen endojen (ig¢sel) degiskenler; Tiirk Lirasi ile petrol fiyatlari, reel
output, US Dolarma bagli nominal doviz kuru, Toptan Esya Fiyat Endeksi ve
Tiiketici Fiyat Endeksidir. Bu calismanin sonucunda doviz kurlarinin fiyatlar
iizerindeki etkisinin bir yildan fazla siirede hissedildigi fakat en ¢ok ilk dort ayda
etkilendigi bulunmustur. TEFE'ye olan yansima, TUFE'ye olan yansima ile
karsilastirildiginda TEFE'min yansimasinin daha ¢ok oldugu sdylenmektedir.

Merkez Bankasi tarafindan yapilan bir baska calismada (Para Politikasi
Raporu, 2003) kur enflasyon iliskisindeki degisim, gegiskenligin yavaglamasi ve
azalmas1 cercevesinde incelenmistir. Kur-fiyat geciskenlik iliskisindeki
yavaglamay1 incelemek icin doviz kuru ve fiyatlardaki degisimlerin dinamik
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korelasyon katsayilart hesaplanmistir. 1987-1995 doneminde kur degisimi ile
enflasyon arasinda es zamanlilik, 1995-2001 déneminde ise enflasyonun doéviz
kuru degisimlerini bir ay gecikme ile takip ettigi goriilmiistiir. Buna karsilik 2001
Mayis ayindan itibaren kur-enflasyon iliskisinde bir yavaslama gozlenmis ve
enflasyonun doviz kuru degisimlerini ii¢ ay gecikme ile takip ettigi sonucuna
ulagtlmistir. Dalgali kur rejimine gegisten sonraki birka¢ aylik dénemde kur-
enflasyon iliskisinin dinamik korelasyon yapisinin belirgin bir degisim
gostermedigi goze carpmaktadir. Ancak, Mayis 2001’den sonra bu yapinin
degistigi gozlenmektedir. Bu c¢alismada, dalgali kur rejimi sonrasinda kur-
enflasyon iligkisinin kismen zayifladigi, ancak bu konuda kesin bir yargiya
varmanin gii¢ oldugu belirtilmektedir.

Berument'in (2002) ¢alismasinin amact krizlerin dolayist ile reel doviz kuru
hareketlerinin enflasyona etkisini incelemektir. Tek bir enflasyon orani kullanmak
yerine, degisik mal sepetlerindeki enflasyon oranlari modellerde kullanilmistir.
Boylece, reel doviz kurlartyla genel mal sepetleri TEFE ve TUFE fiyatlar1 ve
bunlarin alt kalemleri arasindaki dinamik iliskinin bulunmasi amaglanmustir. Etki
tepki analizini de kullanarak reel doviz kurundaki artisin bu degisik mal sepetleri
kullanilarak hesaplanan enflasyon oranlarini nasil etkiledigine bakilmistir. Vektor
otoregresyon modeli olusturulurken VAR Son Kestirim Hatas1 kriterinin (VAR
Final Prediction Error Criterion) belirledigi bir gecikme degeri alinmistir.
Enflasyon oranlarinda belirgin bir mevsimsellik gozlendigi i¢in modelde 11 adet
aylik kukla degiskeni kullamilmistir. VAR modeli 1983: 03 ve 2001:11 arast
donemdeki aylik veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Bu ¢alisma TEFE enflasyon
oraninin TUFE enflasyon orania gore reel doviz kurundan daha fazla etkilenmis
oldugunu gostermistir. Bununla beraber reel doviz kuru en fazla imalat sanayiini
etkilerken, en az da tarim kesimini etkilemektedir.

Isik, Acar ve Isik’in (2004), 1982: 01 ve 2003:4 donemi aylik enflasyon ve
doviz kuru verilerini kullanarak Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru degiskenleri
arasinda uzun donemli bir iligki olup olmadigini arastirmigtir. Birim kok testi
sonucunda her iki degiskene ait serinin de birinci farkinin duragan olmasi sebebiyle
iki seri arasinda esbiitiinlesik yapinin olup olmadigi incelenmistir. Johansen’in
coklu egbiitiinlesme yontemi ile parametreler tahmin edilmis ve iki seri arasinda
uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Gul ve Ekinci’nin (2006) doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla yaptiklari aragtirmada, 1984:01 ve 2003:12 donemine ait
doviz kuru (DK) ve enflasyon (ENF) serileriyle calismislardir. Elde edilen sonug
doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir iliskinin belirlendigi literatiiriin
ongordiigi bir sonugtur. Baska bir ifadeyle, incelenen donemde Tirkiye’de doviz
kuru enflasyonun temel belirleyici faktorlerinden birisi olarak karsimiza
cikmaktadir.

Yanar, (2008) yaptig1 calismaya gore, dalgali doviz kurunun enflasyonu
kortikledigini, yiiksek enflasyon oraninin doviz kuru rejimlerinin esnekliklerinin
artmasi ile birlikte arttigi, doviz kuru rejimlerinin enflasyon iizerindeki etkisine
iliskin kesin bir genelleme yapmanin miimkiin olmasa bile, genel olarak doviz
kurundaki esneklik derecesi arttik¢a enflasyon oranlarinin arttig1 ifade edilmistir.

Peker ve Gormiis’iin (2008), Tirkiye’de D&viz Kuru'nun Enflasyonist
Etkileri adli ¢alismasinda; Tiirkiye’de doviz kuru degiskenliginin fiyatlar genel
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diizeyine gegis etkisini VAR metodu yardimiyla test etmislerdir. 1987:1-2006:111
donemini kapsayan calismada toplam bes degisken kullanilmistir (Ham petrol ithal
fiyatlari, Sanayi iiretim endeksi, para arzi, Nominal doviz kuru, Uretici fiyat
endeksi). Sonugta, doviz kuru degiskeninin, genel olarak, enflasyonun
aciklayicilari arasinda oldugunu ifade etmislerdir.

Bal (2012), d6viz kuru, mevduat faiz orani, enflasyon ve devlet i¢ bor¢lanma
senetleri iligkisi (1994-2008) c¢alismasinda; 1994-2008 doneminde doviz kuru
belirleyicileri tespit edilmeye c¢alisilmig, piyasa giiclerinin aktorliigiinde
gerceklesen doviz kuru hareketlerinin etkilendigi temel degiskenlerin secimi
konusunda diger ¢alismalardan farkli olarak DIBS, TEFE ve Mevduat Faiz Orani
gibi bagimsiz degiskenler bir arada ele alinmistir. Belirlenen dénem igerisinde
serilerin duraganlhigi Genisletilmis Dickey-Fuller Sinamasi ve Phillips-Perron
sinamast ile sinanmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem denge iliskisi Engle
Granger iki asamali yontemi ve Johansen Egbiitiinlesme simamasi ile analiz
edilmistir. Ayrica Doviz kuru ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkinin
yonii Granger Nedensellik Sinamasi ile sinanmistir. Egbiitiinlesme sinamasi
sonucunda doviz kuru-mevduat faiz oranlari, ddviz kuru- tefe ve doviz kuru-dibs
arasinda uzun donem denge iliskisinin varligi tespit edilmistir.

3.Ekonometrik Analiz Yontemleri ve Veri Seti

Tiirkiye’de Déviz Kuru ile TUFE arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla,
ekonometrik bir analiz olan zaman serilerinden faydalanilacaktir. Calismamizda
oncelikle, iki degiskene ait degerlerin duragan olup olmadigini belirlemek igin,
Duraganlik Analiziyapilacaktir. Bunun i¢in, Reel Efektif Doviz Kuru verileri ve
TUFE verilerine Gelistirilmis Dickey Fuller Testi uygulanacaktir. Eger seriler
diizeyinde duragan ¢ikmazsa, Reel Efektif Doviz Kuru ve TUFE degerlerinin
farklar1 alinarak Gelistirilmis Dickey Fuller Testi uygulanacaktir. Daha sonra eger,
degiskenler ayni diizeyde duragan gikarsa degiskenler arasinda uzun donemli
iliskinin olup olmadigimin gosterilebilmesi i¢cin Esbiitiinlesme
Analizi’negecilecektir. Ve son olarak da, modeldeki iki degiskenden birinin
digerine neden olup olmadigini belirlemek, bagka bir ifadeyle degiskenler
arasindaki iligkiyi saptayabilmek i¢in, Granger Nedensellik Testiuygulanacaktir.

Calismanuzda, 1983-2012 aras1 yilik doviz kuru ve TUFE verileri
kullanilmigtir. Reel efektif doviz kuru verileri Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin internet sitesindeki veri dagitim sisteminden, TUFE verileri ise
Tiirkiye Istatistik Kurumu sitesindeki aylik yayinlardan alinmstir. TUFE verileri
icin, 1995 yili 6ncesi 1987=100, 1995 ve sonra i¢in 1994=100 baz alinmistir. Bu
verilerin zaman icindeki degisimlerini de ayri ayr1 Grafik 1 ve Grafik 2.’de
gormekteyiz.
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Grafik 1: 1980-2012 Yillar1 Arast TUFE Degerlerinin Grafik Gosterimi
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlannstir.

Grafik 2: 1980-2012 Yillar1 Arasi Reel Efektif Doviz Kuru Degerlerinin Grafik
Gosterimi
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Kaynak: TCMB veri dagitim sitesinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

1980 — 2012 aras1 yillik reel efektif déviz kuru ve TUFE degerlerini gdsteren
Grafik 1 ve Grafik 2’yi inceledigimizde TUFE serisinin 1980 yilindan 1994 yilina
kadar istikrarl bir sekilde arttigini, 1994 yilinda en yiiksek degerine ulagtigini daha
sonraki yillarda azalarak devam ettigini 2004 yili da dahil olmak tlizere sonraki
yillarda belli bir degerde kaldigini ifade edilebilir. TUFE serisinin bu durumuna
karsilik reel efektif doviz kuru aksi bir gidis izlemistir. 1993 yilina kadar azalma
egilimde olan seri daha sonraki yillarda 6nemli artislar gostermistir. En yiiksek
degerini ise 2010 yilinda almustir.

3.1.Zaman Serilerinde Duraganhk Kavram

Oncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadigmin
sinanmas1 gerekmektedir. Granger ve Newbold (1974)’un gosterdigi gibi, duragan
olmayan zaman serileriyle calisilmast halinde diizmece regresyonproblemiyle
karsilasilabilir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonucgercek iliskiyi
yansitmaz. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyonanalizleri, sadece
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bu seriler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi varsa gercek iligskiyiyansitabilir
(Gujarati, 1999: 726).

Xi=Cotj. Xe1tet 1)

(1) numarali formiilde, eger |j|<l ise Xserisi duragan, |j| =lise Xserisi
duragan degildir. Cogu ekonomik zaman serileri igin otoregresif katsayi j'nin bir
veya daha diisiik olmasi uygundur. j>I olmasi ekonomik olarak mantikli degildir.
(1) numarali otoregresif modelinde, j=1, "farklar1 duragan siire¢" olarak bilinir ve
cogu ekonomik zaman serileri farklari duragan siire¢ olarak goriiliir. Bu gibi bir
stirecte j=1 oldugunda Xgserisinin birinci dereceden entegre oldugu séylenir(Utkulu,
1993: 309).

(1) numarali esitlikte X; 'nin biitlinlesme derecesinin testinin kolayve uygun
metodu Dickey ve Fuller (1987) tarafindan onerilmistir ve Dickey Fuller (DF)
Testi olarak bilinir. Kisacast bu test (1)'deki j=I'e karsi j<I hipotezinin test
edilmesidir. (1) numarali esitlikten su esitlik tahmin edilir.

AX= 1t AX rater @
Esitlik (2) soyle agilabilir:
Xi=Cot(1+M)X t1tey 3)

Yukaridaki esitlikteki (1+A), (1) numaral esitlikteki j ile aynidir. Eger esitlik
(2)'daki A negatif ise, esitlik (1)'deki j<I olur. Bu nedenle, DF testi esitlik (2)
regresyonundaki A’nin negatiftik testini kapsar. Ho hipotezinin reddedilip,
alternatif hipotezinin (A =0) kabul edilmesi, j=I oldugunu ifade eder ve X¢'nin diizey
degerinde duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Bu durumda esitlik (2) igin, t ve
F dagilimlart uygun degildir, t istatistiginin dagilimi bu durumda kesin olarak
bilinmez.

Ho: A<0 (j<1) =>Seri duragandir.
Ha: 2=0 (j=1) => Seri duragan degildir.

Eger Ho hipotezi reddedilirse bu durumda iki alternatif vardir; X; 'nin
biitiinlesme derecesi sifirdan biiyiiktiir veya hepsinde biitiinlesme olmamistir.
Dogal olarak gelecek asama biitiinlesme derecesinin bir olup olmadiginin test
edilmesidir. DF esitligi su hale gelir:

AAXi=Cy + AMAXi1 + et (4)
Yine (4) numarali esitlikte bizi ilgilendiren A'nin negatifliginin testidir. Biz

bu siirece Xi¢in bir biitlinlesme derecesi kurana kadar veya Xserisinin farklar
alinarak duragan yapilincaya kadar devam edebiliriz.
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DF testi entegre derecesini 6lgmekte 6nemli bir adim olmasina karsin hata
terimlerindeki otokorelasyonu dikkate almamaktadir. Eger hata terimi e,
otokorelasyonlu ise DF (Dickey- Fuller) testi gegersiz olacaktir. Bu duruma ¢oziim
olarak Dickey ve Fuller, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modele
aciklayict degisken olarak eklenmesini, bu sekilde otokorelasyonun ortadan
kalkacagini One siirmiiglerdir. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (Augmented
Dickey Fuller- ADF) olarak adlandirilan bu test, entegrasyon derecesinin
belirlenmesinde kullanilan testlerin en etkini olarak degerlendirilmekte ve pratikte
yaygin olarak kullanilmaktadir. ADF testi:

K
AXi=C3+ AX 1+ Z A AXe-1+Ue (5)

i=1

olarak ifade edilmektedir. ADF testinde de DF testinde kullanilan kritik degerler
tablosu kullanilmaktadir (Charemza, Deadmen, 1999: 103-104). Calismamizda
degiskenlerin duragan olup olmadigini test ederken ADF testinden faydalanacagiz.

3.2.Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme; duragan olmayan (non-stationary) iki zaman serisi arasindaki
korelasyonu incelemek i¢in gelistirilmis bir tekniktir. Esbiitiinlesme Teknigi Clive
Granger tarafindan gelistirilmistir. Esbiitiinlesme kavrami; Engle ve Granger® m
(1987) “Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation and
Testing” adli makalesi ile agiga kavusmustur. Esbiitiinlesme analizi; seriler
arasindaki uzun donemli iligkileri incelemek amaci ile uygulanmaktadir. Baska bir
ifadeyle; esbiitiinlesme kavrami uzun donem denge iliskisinin saptanmasinda ve
test edilmesinde kullanilmaktadir (Goktas, 2005: 113).

Engle ve Granger (1987) tarafindan yapilan c¢alismada serilerin
esbiitiinlesme tanimi asagida yer almaktadir:

Xi ve Y: zaman serisi degiskenlerinin d, b sira esbiitiinlesik olduklari
sOylenebilmesi i¢in;

i) Her iki seride d sira biitiinlesme olmalidr,

ii) Bu degiskenlerin dogrusal bilesimi a1X; + a2Y: olarak ortaya kondugu
zaman bu bilesim d-b entegre olmasi gerekir.

Buradad 2b > 0 olmak tizere, X, Yi ~ CI(d,b) seklinde ifade edilir. Ayrica
[al,02] vektorii “Esbiitiinlesme Vektorii” olarak adlandirilir (Engle, Granger, 1987:
253).
Bu tanim n degiskenli durum igin genellestirilirse; asagidaki sekilde ifade edilir.
Eger Xi; Xut, Xat ... Xt serisi nx1 boyutlu bir vektoriinii ifade ederse;

i) Degiskenlerin her biri I(d) olmalidir.

ii) nx1 boyutlu bir o vektori ortaya ¢ikar dyle ki

Xtoa=~I(d-b) (6)

(6) numarali esitlik seklinde olur. Daha sonra,
X0~CI(d,b) ()
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seklinde ifade edilir (Charemza, Deadman, 1992: 144).

Esbiitiinlesme kavraminda serilerinin biitiinlesme derecelerinin 6nemi
biiyiiktiir. Serilerin egbiitiinlesik olup olmadigi 6grenilebilmesi i¢in biitiinlesme
derecelerinin bilinmesi gerekmektedir. Serilerin biitiinlesme dereceleri birim kok
testleri yolu ile 6grenilmektedir. Eger bir seri birinci farki alinmadan duragan ise
bu durumda bu seri diizeyde duragan ve bu nedenle I(0) olmaktadir. Baska bir ifade
ile “serinin entegre derecesi sifirdir”. Eger bir serinin duragan olabilmesi igin d
kez farki alinmas1 gerekiyorsa bu seri d’inci dereceden biitiinlesik (integrated) dir
denir ve I (d ) seklinde gosterilir. Bu tanima gére X ve Y I(1) olan iki seri olsun.
Bu durumda bu iki serinin dogrusal bilesimi da dogal olarak I(1) olacaktir. Ancak
bazi kosullar altinda iki I(1) degiskenin dogrusal bilesimi I(0) olan bir degisken
meydana gelebilir. ifade edilen sekilde bu serilere esbiitiinlesik seriler denir
(Kadilar, 2000: 119).

3.3.Nedensellik Analizi

Uygulamali ekonometrik ¢aligmalarda, zaman serileri arasindaki nedensellik
iligkilerinin belirlenmesi i¢in en sik kullanilan yontem Granger (1969) tarafindan
gelistirilen ve “Granger Nedensellik Testi” olarak ifade edilen nedensellik
¢oziimlemesidir. Bu ¢alismamizda da TUFE ile reel efektif doviz kuru arasindaki
nedensellik iligkisinin arastirilmasinda Granger Nedensellik Analizi kullanilmisgtir.
Bu analiz su iki denklem kullanilarak yapilmaktadir.

k2

k1
Yi=aot D aiYeit D BiXeit+ U ®)
i=1

i=1

k3 k4
Xe=Xo+ D 3 Xei+ D 8 Yeit W ©)
i=1 i=1

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden once yer
alan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira
esit olup olmadigr test edilerek yapilir. (8) numarali denklemdeki B katsayilar
belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y’nin nedeni oldugu
sonucuna varilir. Ayni sekilde (9) numarali denklemde &; katsayilarinin belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi da Y’nin X’in nedeni oldugunun
gostergesidir. Bu durumda Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi var
demektir. Sadece (8) numarali denklemdeki Bi katsayilar1 sifirdan farkli ise X’den
Y’ye dogru tek yonli, sadece (9) numarali denklemdeki &; katsayilari sifirdan farkl
ise Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir. Hem B; hem de ¢; katsayilarinin
stfirdan farkli olmamasi ise bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi olmadiginin gostergesidir.

Granger Nedensellik Testi’nin orijinalinde, yukaridaki denklemlerde ki, ko,
ks, ks olarak gosterilen gecikme uzunluklarini, ur ve v; ise hata terimlerini

gostermektedir (Isigicok, 1994: 93).
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4.Tiirkiye Icin Ekonometrik Uygulamanin Sonuclar1

4.1.Uygulamanin Duraganhk Testleri

Zaman serileri verilerinin belirli bir zaman siiresince siirekli artma veya
azalmanin olmadigi, verilerin zaman dogrultusunda bir yatay eksen boyunca
dagilim gostermesi olarak ifade edilebilecek olan duraganlik analizi incelendiginde
serilerin her ikisinin de diizeyde duragan olmadigi ancak birinci farklar1 alindiginda
duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 1’de
sunulmustur.

Oncelikle reel efektif doviz kuru ve TUFE ye ait hipotezleri ifade edelim:

Ho: Reel efektif doviz kuru serisi birim kok icermektedir. 0]
Ha: Reel efektif doviz kuru serisi birim kok icermemektedir. (ii)
Ho: TUFE serisi birim kok icermektedir. (iii)
Ha: TUFE serisi birim kok igermemektedir. (iv)

Tablo 1: 1983-2012 Yillar1 Arast TUFE ve Reel Efektif Doviz Kuru Diizey
Degerlerinin ve Birinci Farki Alinmig Degerlerin Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

Sonuglari
Diizeyde Birinci Farkta
Degiskenler | t°]j Deger | ADF Kritik | Sabitli ADF  Kritik
Deger Deger Deger

Reel Efektif | 1.297620 -1.025187 0.093209 -12.32859
Doviz Kuru | (1,169046)* | (0,7451)** (0,232640)* | (0.000)**

TUFE 0213133 | -0.769823 -0.08105 | -8.144476
(0,420697)* | (0,8257)** | (0.197507)* | (0.000)**

NOT: *: Sabit degerler i¢in standart hata
**: ADF test istatistigi olasilik degeri (% 5 icin)

Tablo 1°deki degerleri TUFE ve reel efektif doviz kuru icin ayr1 ayr1 soyle
yorumlayabiliriz:

Serinin birim koke sahip olmasi, duragan olmadigini gostermektedir. Reel
efektif doviz kurunun diizeyde duragan bir yapiya sahip olmadigi, belli bir
ortalama etrafinda dagilim gostermedigi Gelistirilmis Dickey Fuller Testi ile test
edilmistir. Sonuglar incelendiginde test istatistiginin %1 ,%5, %10 degerlerinden
mutlak deger olarak kiigiik oldugu ve olasilik degerinin (0,7451) de alfa anlamlilik
diizeyi olan 0,05 diizeyinden biiylik olmast Ho hipotezinin red edilememesini
saglamaktadir. Gelistirlmis Dickey Fuller test istatistikleri incelendiginde test
istatistiginin Mackinnon tarafindan belirlenen kritik degerlerden mutlak deger
olarak biiylik oldugu goriilmekte, olasilik degerinin de 0’a ¢ok yakin ¢ikmast Ho
hipotezinin red edilmesini saglamaktadir. Reel efektif doviz kuru serisinin birinci
farklar1 alindiginda duraganlik varsayimini sagladig goriilmektedir.

TUFE serisi igin ise sunlar1 sdyleyebiliriz: diizeyde duragan bir yapiya sahip
olmadigi, belli bir ortalama etrafinda dagilim gostermedigi Gelistirilmis Dickey
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Fuller testi ile test edilmistir. Sonuclar incelendiginde test istatistiginin %1 ,%S5,
%10 degerlerinden mutlak deger olarak kii¢iik oldugu ve olasilik degerinin
(0,8257) de alfa anlamlilik diizeyi olan 0,05 seviyesinden biiyilk olmasi Ho
hipotezinin red edilememesini saglamaktadir. Gelistirlmis Dickey Fuller test
istatistikleri incelendiginde test istatistiginin Mackinnon tarafindan belirlenen kritik
degerlerden mutlak deger olarak biiyiikk oldugu goriilmekte, olasilik degerinin 0
¢tkmast Ho hipotezinin red edilmesini saglamaktadir. TUFE serisinin birinci
farklar1 alindiginda duraganlik varsayimini sagladig gortilmektedir.

4.2.Uygulamanin Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Degiskenlerarasindaki uzun donemli iliskiyi istatistiksel olarak gosteren
esbiitiinlesme analizini yapabilmek icin serilerin ayni dereceden entegre seriler I(d)
olmalar1 gerekmektedir. Bizim uygulamamizdaki reel efektif déviz kuru ve TUFE
serilerinin ikisinin de birinci dereceden farklari duragan oldugu igin I(1) aralarinda
ki esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasinda bir sorun yoktur.

Hipotezler:

Ho: Reel efektif doviz kuru ile TUFE serileri esbiitiinlesik degildir. (i)
Ha: Reel efektif doviz kuru ile TUFE serileri esbiitiinlesiktir. (i)

Esbiitiinlesme Testi sonucu elde edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Esbiitlinlesme Testi Sonu¢ Tablosu

Trace Testi
Hipotezler %5

Trace Kritik
Ho H, Ozdeger Istatistik | Deger Olasilik
r=0 r>1 | 0.031317 11.20126 | 15.49471 | 0.1994
r<i r>2 |0.003291 1.051408 | 3.841466 | 0.3052
Maximum
Eigen Value
Testi
Hipotezler Max- %5

Eigen Kritik
Ho H, Ozdegeristatistik | Istatisitk | Deger Olasilik
r=0 r=1 0.031317 10.14985 | 14.26460 | 0.2023
r<i r=2 0.003291 1.051408 | 3.841466 | 0.3052

Esbiitiinlesme analizi sonuglari incelendiginde reel efektif doviz kuru ile
TUFE serileri arasinda anlamli bir Esbiitiinlesme tespit edilememistir. Seriler
arasinda en fazla bir kointegrasyon vektorii tahmini yapilabilmis ve bu vektorde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir. Oz deger ve iz istatistiklerinin olasilik
degerleri, anlamlilik degeri olan alfa degerinden biiyiikk oldugu ic¢in serilerin
esbiitiinlesik olmadigini ifade eden Ho hipotezi red edilememistir. Seriler arasinda
kullanilan veri seti 1s181nda herhangi bir esbiitiinlesik iliski yoktur.
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4.3. Uygulamanin Nedensellik Testi Sonuclari

Bir degiskeni tahmin etmek i¢in olusturulan bir modeldeki degiskenin birinin
digerine neden olup olmadigini, test etmek i¢in Granger tarafindan “Granger
Nedensellik Testi” gelistirilmistir. Bu test ile degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini aciklamaya calistyoruz. Bagka bir ifadeyle, iki veri serisi kullanarak
yaptigimiz bu test sonucunda ya degiskenlerden ikisi de birbirinin nedeni ¢ikmaz,
ya bir degisken digerinin nedeni olarak c¢ikar ya da iki degiskeninde karsilikli
olarak birbirini etkiledigi sonucu ortaya ¢ikar. Yillik verileri kullanarak yaptigimiz
uygulamada, reel efektif doviz kuru ile TUFE serilerinin birbirlerinin nedeni
oldugu sonucunu elde etmis bulunmaktayiz. Elde edilen sonuglar Tablo 3’de
sunulmustur.

Hipotezler:

Ho: Reel efektif déviz kuru TUFE nin Granger nedeni degildir. (i)

Ha: Reel efektif doviz kuru TUFE’nin Granger nedenidir. (i)
Ho: TUFE Reel efektif doviz kurunun Granger nedeni degildir. (iii)
Ha: TUFE Reel efektif déviz kurunun Granger nedenidir. (iv)

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Granger Nedensellik Testi

Hipotezler F-istatistik Olasilik

TUFE Reel Efektif Doviz
Kurunun  Granger  Nedeni

Degildir 3.36944 0.03565
Reel Doviz Kuru TUFE’nin

Granger

Nedeni Degildir 8.40182 0.00028

Iki gecikme ile hesaplanan Pairwise Granger Nedensellik Testi sonuglarina
gdre TUFE nin reel efektif doviz kurunun granger nedeni olmadigini ifade eden Ho
hipotezi 0.05 degerine karsilik 0,03565 degeri ile red edilmistir. Reel efektif doviz
kurunun TUFE’nin granger nedeni olmadigini ifade eden ikinci Ho hipotezi de
0,00028 degeri ile red edilmistir. Bu durumda her iki degiskeninde birbirinin
nedeni oldugu, baska bir ifadeyle TUFE ile reel efektif déviz kuru arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iligkinin oldugu ifade edilebilir.
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5.Sonu¢

1983-2012 yillar1 aras1 TUFE ve reel efektif doviz kuru verilerini kullanarak,
TUFE ile reel efektif doviz kuru arasindaki iliskiyi saptamak amaciyla gerekli
analizler yapilmustir. Oncelikle degiskenlere Duraganlik Testi uygulanmus, her iki
degiskenin de diizeyde duragan ¢ikmadig: tespit edilince birinci farklart alinmstir.
Her ikisi de birinci farklar1 alminca duragan hale gelmistir. TUFE ve reel efektif
doviz kuru ayni diizeyde duragan oldugu igin, aralarinda uzun dénemli iliski olup
olmadigimmi saptamak amaciyla Esbiitiinlesme Testi yapilmistir. Analizimiz
sonucunda degiskenlerimiz arasinda esbiitiinlesik bir iliski saptanamamuistir. Son
olarak da, TUFE ve reel efektif doviz kuru arasindaki iliskiyi belirlemek ve
degiskenin birinin 6tekine neden olup olmadigini belirlemek amaciyla Nedensellik
Testi yapilmistir. Bunun sonucunda, reel efektif doviz kuru ile TUFE serilerinin
birbirlerinin nedeni oldugu bulunmustur. Baska bir ifadeyle, reel efektif déviz kuru
ile TUFE arasinda ¢ift yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Ozetle, yapilan analizler sonucunda reel efektif ddviz kuru ile TUFE
serilerinin  birbirlerinin nedeni oldugu ifade edilebiliyorken, esbiitiinlesik
olmadiklar1 goriilmiistiir. Serilerin genel goriiniis itibari ile esbiitiinlesik gibi
goriinmelerine ragmen yapisal seyirleri farkliliklar icermektedir.

Literatiirii inceledigimizde, doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi
inceleyen pek cok teorik ve ampirik calismayla karsilagsmaktayiz. S6z konusu
calismalarin biiylik bir kismi, enflasyon ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Yaptigimiz ¢alismanin sonucu da,
doviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya koydugu
icin, bu gorisiin hakim oldugu literatiire katkida bulunmustur. Ve calismanin
sonucu, Ulengin (1995), Altinay (1996); ve Mihaljek ve Klau (2001)*da bulgularini
teyit eder bicimde, doviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii iliskiyi ortaya
koymustur.
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