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0z: Doviz kurlarinin iilke ekonomisinde satin alma giicii ve fiyatlar iizerindeki etkisi yadsinamaz. Bu durum goéz
onitinde bulunduruldugunda déviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski blilylilk Gnem arz etmektedir. Bu ¢alismada
2005.1 — 2018.12 doénemi arasinda Tirkiye’de Dolar ve Euro doviz kurlarinin enflasyonla iliskisi Vektor
Otoregresyon (VAR) yontemi ile incelenmistir. Ayrica ¢alismada Etki-Tepki Fonksiyonu, Varyans Ayristirmasi ve
Granger Nedensellik analizine de yer verilerek s6z konusu bulgularin daha ayrintih sekilde gosterilmesi
saglanmistir. Calismadaki bulgulara gore, enflasyonu etkileyen her iki doviz kurunun da kisa ve uzun dénemde
pozitif yonde etkiledigi gorllmistir. Enflasyon doviz kurlarini ise kisa donemde pozitif yonde etkilerken, uzun
dénemde bu etkilemenin negatif yonde ve sifira yakin diizeyde oldugu gorilmustir. Degiskenlerdeki
degismelerin kaynaginin belirlenmesinde en giicli agiklayicinin Dolar degiskeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica
nedensellik analizi agisindan Dolar déviz kurundan enflasyona dogru tek yonli bir nedensellik tespit edilmistir.
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ABSTRACT: The influence of exchange rates on purchasing power and prices in a country's economy cannot be
denied. When this situation is taken into account, the relationship between exchange rate and inflation is of
great importance. In this study, 2005.1 -2018.12 term relationship between inflation and exchange rates of the
Dollar and Euro in Turkey was examined by the vector autoregression method (VAR). In addition, the effect-
response function, variance decomposition and Granger causality analysis were also included in the study and it
was tried to show these findings in more detail. According to the findings of the study, it was observed that both
exchange rates affecting inflation were positively affected in the short and long term. It was observed inflation
affected the exchange rates positively in the short term, while the long-term effect was negative and close to
zero. It was determined that the strongest variable was the Dollar variable in determining the source of the
changes in the variables. Moreover, in terms of causality analysis, a one-way causality from Dollar exchange rate
to inflation was determined.
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GiRIS

Ulke ekonomilerinin makroekonomik istikrarinin en énemli géstergelerinden birisi
enflasyon buydklGgidir. Enflasyonun ¢ok sayida belirleyicisi olmakla birlikte ginimiz
kiresellesen diinya ekonomisinde déviz kurlarinin enflasyon ile olan iligkisi tartismaya agik
bir konu haline gelmistir. Enflasyon ve doéviz kuru iliskisinde hangi makroekonomik
blyikligin diger makroekonomik degisken Uzerindeki etkisinin daha buyuk oldugu 6zellikle
literatlirde tartisma konusu haline gelmistir. Bu noktada déviz kurundaki artis, o tilkede yurt
ici Uretim maliyetlerini arttirmasi nedeniyle enflasyona sebep olabilmektedir. Ayni sekilde
enflasyon artisinin ekonomide yaratmis oldugu ekonomik istikrarsizlik ve yerli paranin ig
degerinin dlismesi gibi nedenlerle ekonomik birimlerin dovize olan baskisini arttirir ve
bdylece o ekonomide doviz kuru artisi beraberinde gergeklesir.

Enflasyon genel olarak Ulkede toplam arzin sabit oldugu durumdaki toplam talep
artisi yani talep soklarindan veya toplam talebin sabit oldugu durumda ise toplam arzin
azalmas! yani arz soklarindan kaynaklanmaktadir (Bocutoglu, 2016). Burada enflasyonu
etkileyen diger bir deyisle, talep ve arz soklarinin toplam talebi ve toplam arzi belirleyici ¢cok
sayida faktor bulunmaktadir. Ancak ithalat yoniinden hammaddede disa bagimli olan ve gida
tuketiminde (ke kaynaklarinin talebi karsilamada yetersiz kalmasi durumunda ithalat yapan
Ulke ekonomilerinde, enflasyonun sebebi ithal mallardaki fiyat artisi olarak ortaya
cikmaktadir (Senses, 2018).

Ozellikle bazi llke ekonomilerinde enflasyondaki artisi kontrol altinda tutabilmek
icin uzun donemde doviz kurlarina belli 6lclilerde miidahalelerde bulunulmaktadir (Paya,
2007). Bir baska deyisle, lilke ekonomilerinde enflasyonu 6nlemede belli donemlerde doviz
onemli bir para politikasi araci olarak kullanilabilir hale gelmistir.

Bu calismada, Tirkiye’de enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir.
Burada doviz kuru degiskeni olarak TL karsisindaki Dolar ve Euro doviz kurlari ayri ayri
calismaya dahil edilmis ve s6z konusu doviz kurlarinin enflasyon Uzerindeki ya da
enflasyonun s6z konusu doviz kurlari Gzerindeki etkisi arastirilmistir. Bunun yaninda soz
konusu déviz kurlarinin enflasyonla olan iliskisinin tespiti ile birlikte bu paralardan hangisinin
degerindeki degismenin enflasyon Uzerinde daha etkili oldugunu ortaya koymak galismanin
temel noktasidir.

Gahsmada analizin 2005-2018 aylik donemi arasi igin yapilmis olmasinin temelde iki
nedeni bulunmaktadir. ilk olarak analizde istatistiksel agidan verilerin uyumlu olmasi
dislncesiyle, Turkiye ekonomisinde 2005 yili itibariyle TL'den alti sifir atilma déneminin
baslangi¢ yili olarak belirlenmesi bu durum Uzerinde etkili olmustur. Diger neden ise, 2002
yili sonrasinda enflasyonun tek haneli rakamlara dismesinde etkili olan 2002-2005
doneminde uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi politikasi sonrasinda 2006 yiliyla birlikte
Tirkiye ekonomisinde agik enflasyon hedeflemesine gegilmis olmasidir (TCMB, 2006).

Gahsmada s6z konusu on dort yillik donemde aylik veriler kullaniimis olup yontem
olarak da VAR ve Granger nedensellik analizi yapilacaktir. Analizde 6ncelikli olarak serilerin
tanitimi yapilip s6z konusu degiskenlerin duraganlik analizi yapilacaktir. Calismada kullanilan
VAR modelinde de etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi testleri yapilarak s6z konusu
model yorumlanarak acikhiga kavusturulacaktir.

Calismada oncelikli olarak literatiire yer verilecektir. Ardindan ekonometrik analize
gecilerek ilk olarak veri seti tanitimi yapilip daha sonra VAR, Granger nedensellik analizi ve
son olarak da genel degerlendirme ile sonlandirilacaktir.
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1. Literatiir Ozeti

Uluslararasi ve ulusal literatlirde bu alanda cesitli calismalar yapilmistir. Ancak
burada genel olarak yapilmis olan diger ¢alismalardan farkli olarak Tiirkiye ekonomisinin dis
ticaretinde 6nem arz eden konvertibilite diizeyi yuksek iki ayri paranin TL karsisindaki
degerindeki degismenin enflasyon Uzerindeki etkisi c¢esitli ekonometrik yodntemlerle
incelenmistir. Turkiye'ye yonelik bu alanda yapilmis bazi ¢alismalar hakkinda asagida bilgi
verilmektedir.

Berument (2002)’e gore, yapmis oldugu ¢alismada, 1983-2001 arasi donemde aylik
veriler kullanilarak reel déviz kuru ile TUFE ve TEFE arasindaki iliski VAR modeli etki-tepki
fonksiyonu ile incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore, reel doviz kurunun TEFE Gzerindeki
etkisi TUFE’ye goére daha biiyiktiir. Ayrica reel kurlarin sanayi sektériinii tarim sektdriine
gore daha cok etkiledigi de tespit edilmistir.

Isik vd. (2004)’e gore, yapmis olduklari galismada, 1982-2003 arasi dénemde aylik
verilerin kullanildigl ve Johansen Koentegrasyon yontemi kullanilarak doviz kuru ve enflasyon
arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore, enflasyon ile doviz kuru arasinda
uzun donemli anlamli bir iliski oldugu bulunmustur. Déviz kurlarindaki %1’lik bir artisin
enflasyonu %0.9 arttiracagl sonucuna ulasiimistir.

Gul ve Ekinci (2006), 1984-2003 arasi donem verileriyle doviz kuru ve enflasyon
arasindaki nedensellik ve Esbitiinlesme iliskisi incelenmistir. Calismanin sonuclarina gore,
enflasyon ve nominal doviz kurlari arasinda uzun donemli anlamli iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica nominal doéviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin bulundugu goralmustar.

Sever ve Mizrak (2007)'a gore, yapmis olduklari calismada, 1987-2006 arasi
dénemde aylik veriler kullanilmis olup, doviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliski
VAR yontemiyle incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore, doéviz kurlarinin enflasyon ve faiz
oranlari Gizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Aksu ve Emsen (2019)’e gore, yapmis olduklari ¢calismada, 2003-2017 arasi donemde
aylik verilerle enflasyon, faiz ve doviz kuru arasindaki iliski ARDL hata dizeltme ve Es
bitlinlesme yontemiyle analiz edilmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore, enflasyon
Uzerinde faize gore doviz kurlar kisa donemde daha etkilidir. Ayrica faizle doviz kurlar
arasinda ise karsilikl olarak kuvvetli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Dilbaz Alacahan (2011), 1980-2009 arasinda enflasyon-doviz kuru iliskisi grafiksel
olarak incelenmistir. S6z konusu iki degisken arasindaki iliskinin 2002 Enflasyon Hedeflemesi
rejimine gegildigi donem 6ncesinde ve sonrasinda gli¢li oldugu tespit edilmistir. Ayrica bu
iliskinin zayiflamama nedeni olarak da Tiirkiye ekonomisinin ithal mal bilesiminin sermaye ve
ara mal olmasindan kaynakladigi agiklanmistir.

Kara ve Ogiing (2012)’e gére, yapmis olduklari calismada, 2002-2011 arasi dénemde
doviz kuru ve ithal fiyatlarin yurtigi fiyatlar Gzerindeki etkisi incelenmistir. Calismada bulunan
sonuglara gore, doviz kuru ve ithal fiyatlarin yurtici fiyatlar tzerinde yaklasik olarak %15
diizeyinde etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica uygulanan VAR modelinde déviz kurlarinin
enflasyon lizerinde etkinliginin uzun dénemde giderek azaldigi bulunmustur.

Glnes (2013), 2008-2012 arasi donemde aylik verilerle enflasyon ile dolar ve euro
doviz kurlar arasindaki iliski Esbitiinlesme ve ARDL hata dizeltme modeli kullaniimistir.
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Galismanin sonuglarina gore, Tirkiye’de doéviz kurlarindan enflasyona dogru uzun dénemli
pozitif bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

Ayvaz Glven ve Uysal (2013)’a gore, yapmis olduklari ¢alismada, 1983-2012 arasi
yillik veriler kullanilarak reel efektif déviz kuru ve TUFE arasindaki iliski incelenmistir.
CGalismada Koentegresyon ve Granger nedensellik analizi yapilmigtir. Calismanin sonucunda
TUFE ve reel efektif déviz kuru arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin anlamli oldugu tespit
edilmigtir.

Selim ve Ayvaz Given (2014), 1990-2012 arasi veriler kullanilarak enflasyon, reel
doviz kuru ve issizlik arasindaki iliski VAR ve Granger nedensellik testleriyle analiz edilmistir.
Galismanin sonucunda reel doviz kurundan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Ayrica incelemede uygulanan VAR modelinin de anlamli ve istikrarli oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Petek ve Celik (2017)’e gore, yapmis olduklari ¢calismada, 1990-2015 arasi donemde
aylik verilerle enflasyon, déviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki iliski Esbitiinlesme, VAR ve
nedensellik analizleri kullanilmistir. Calismada bulunan sonugclara gore, degiskenler arasinda
uzun donemli es bitlinlesme testi anlaml bulunmustur. Ayrica VAR analizinde istikrarli bir
sonuc elde edilmistir. Fakat enflasyon ve doviz kuru arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir.

Oner (2018), 2007-2017 arasi aylik veriler kullanilmis ve déviz kuru ve enflasyon
endeksleri arasindaki iliski nedensellik testi yontemiyle analiz edilmistir. Calismada elde
edilen sonuclara gére, UFE ve TUFE arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ancak doviz kuru ve fiyat endeksleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.

Bayraktutan ve Arslan (2003), 1980-2000 arasi donemde vyillik veriler kullanilarak
enflasyon, ithalat ve doviz kuru arasindaki iliski Granger nedensellik testiyle incelenmistir.
Doviz kuru ve enflasyon arasinda her hangi bir anlamh nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Doviz kuru, ithalat ve ithalat, enflasyon arasinda ise nedensellik iliskilerinin
karsihkli anlamli olduklari gérilmusgtar.

Bu alanda yabanci (lkelere yoénelik uluslararasi literatiire bakildiginda kismen
birbirini destekler nitelikte sonuglar veren galismalar da mevcuttur.

Mc Carthy (2007), 1976-1998 arasi donemde ceyrek yillik veriler kullanilarak 9
gelismis Ulke igin yapilan galismada doviz kuru, ithalat fiyatlari ve yurtici fiyatlar iligkisine
yonelik VAR modeli kullanilmistir. Calismada doéviz kurlarindaki degismelerin ithal fiyatlar ve
dolayisiyla yurtici enflasyon lzerinde yaklasik olarak 8 geyreklik gecikmeyle kismen etkili
olabilecegi savi ortaya koyulmustur. Bu noktada sanayilesmis Ulkelerin enflasyonu kontrol
etmede uygulayacaklari i¢ ekonomik politikalarin 6nem arz ettigini ortaya koymuslardir.

Ito ve Sato (2008)’e gore, yapmis olduklari galismada, 1994-2006 arasi donemde
aylik verilerle 5 Giiney Dogu Asya Ulkesi icin déviz kurlari ve enflasyon iligkisini 1997-98 Asya
krizi sonrasi baglaminda VAR yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore,
Endonezya haricinde Kore, Filipinler, Tayvan ve Malezya’da doviz kurunun enflasyonu
etkileme dizeyi anlamh ve glgli ¢ikmistir. Ancak Endonezya’da bu etkilesimin karsihkli
olarak anlamli ve giicli oldugunu ortaya koymuslardir.

Jiang ve Kim (2013)’e gore, yapmis olduklari ¢alismada, Cin ekonomisine yonelik
1999-2009 arasi donem icin doviz kuru-enflasyon iliskisi SVAR modeliyle incelenmistir.
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Galismada elde dilen sonuglara gore, doviz kurlarindaki degismenin Uretici ve perakende fiyat
endeksleriyle aralarindaki iliskinin gi¢li oldugu bulunmustur. Ayrica doviz kurlarinin Uretici
fiyatlar Gzerindeki etkisinin perakende fiyatlari Gzerindeki etkisine gore daha blyik oldugu
bulunmustur.

Mirdala (2014), Avrupa’da yer alan 10 gecis ekonomisine yonelik 2000-2007 ve
2000-2012 donemleri igin doviz kurlarinin tiketici fiyatlar Gzerindeki gegis etkisi VAR
analiziyle incelemistir. Calismanin sonuglarina gore, s6z konusu Ulkelerde ddéviz kurlarinin
ithal fiyatlar ve enflasyon Uzerinde her iki donemde de pozitif yonli bir gegis etkisinin
bulundugu tespit edilmistir.

He vd. (2015)’e gore, yapmis olduklari galismada, Cin ekonomisine yonelik 1999-
2014 arasi donem igin doviz kurunun farkli endustri fiyatlari arsindaki iliski Bayes modeliyle
incelenmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore, emek yogun sektdrlerde doviz
kurlarindaki degismenin enflasyon lizerinde beklendigi sekilde anlamli sonuglar verdigi tespit
edilirken, diger agir sanayi sektorlerde ise bu iliski sonucunun anlamsiz oldugu bulunmustur.

Syzdykova (2016)’ya gore, yapmis oldugu calismada, BRIC (lkelerinde enflasyon ve
doviz kuru arasindaki iliskinin analizi es-butiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle
yapitmistir. S6z konusu calismada elde edilen sonuclara gore, Cin haric diger Ulkelerde
nominal doviz kurlariyla enflasyon arasinda uzun donemli anlamh bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Ancak sadece Rusya icin iki yonli nedensellik tespit edilmistir. Fakat Hindistan’da
doviz kurundan enflasyona dogru tek yonli nedensellik bulunurken, Brezilya’da ise
enflasyondan doviz kuruna dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur.

Baharumshah vd., (2017), Meksika ekonomisi icin 1990-2015 arasi dénem igin
yapilan ¢alisma, doviz kurlarindaki degismenin enflasyon {zerindeki gecis etkisi ARDL
yontemiyle incelenmistir. Calismada elde edilen sonuca gore, doviz kurlarindaki degismenin
yurtici tiketici fiyatlari Gzerinde diisiik bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak ithal ve
petrol fiyatlarinda ise bu etkinin daha giicli oldugu bulunmustur.

De Mendonca ve Tilberto (2017)ya gobre, yapmis olduklari calismada, 114
gelismekte olan llkeye yonelik 1990-2013 arasi donem icin kredibilite ve doéviz kurlarindaki
degisimin enflasyon lGzerindeki etkisi incelenmistir. Calismada elde edilen temel sonuca gore,
merkez bankalarinin uygulayacagi etkin para ve kredi politikalar, doviz kurlarindaki
degismenin enflasyon Gzerindeki yaratacagi baskiyi azaltacagi 6n gérilmustir.

Kurtovic vd. (2018)’e gore, yapmis olduklari galismada, 7 Glineydogu Avrupa
ulkesine yonelik doviz kurlarinin ithal fiyat ve enflasyon Uzerindeki gegis etkisi 2000-2014
doénemi icin ARDL hata dizeltme modeli yontemiyle incelenmistir. Calismada elde edilen
sonuca gore, Bulgaristan ve Hirvatistan’da uzun doénemde doéviz kurunun artmasinin
enflasyon Uzerindeki gegis etkisi anlamli bulunmustur. Romanya ve Slovenya’da ise doviz
kurundaki degerlenmenin enflasyon lzerine olan gegis etkisinin uzun dénemde anlamh
oldugu tespit edilmistir.

Agayev (2011), Azerbaycan ekonomisi igin 1995-2010 arasi déneme yonelik aylik
verilerle doviz kuru ve yurtigi fiyatlar arasindaki iliskinin incelenmesinde es bitiinlesme ve
Granger nedensellik analizi yontemleri kullaniimistir. Calismada elde edilen sonuglara gore,
s0z konusu degiskenler arasinda herhangi bir uzun donemli iliski tespit edilememistir. Ayrica
calismada doviz kuru ve fiyatlar arasinda her hangi bir nedensellik iliskisi de bulunamamustir.
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Yapilan literatir incelemesinde bu alanda yapilmis ¢alismalarin 4 tanesi harig
digerlerinde anlamli sonuglar tespit edilmistir.

2. Ampirik Analiz
Bu ¢alismada oncelikle kullanilan degiskenlerin seri grafikleri verilip, ardindan s6z
konusu degiskenlerin Dickey-Fuller testi ile duraganlik analizi yapilacaktir. Daha sonra
¢alismada yer alan duragan ve duragan hale getirilen degiskenler ile VAR analizi yapilacaktir.

Son olarak da VAR Granger
sonlandirilacaktir.

ve Pairwise Granger

nedensellik testleri

ile analiz

Gahsmada kullanilan degiskenlere yonelik agiklayici bilgiler Tablo.1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Agiklanmasi

Aciklama Kaynak

3 TUFA,; | Tuketici Fiyatlari Endeksi TCMB
é DA, Dolar Alis Kuru BUMKO
o TDA, Trendden Arindirilmis Dolar Alis Kuru BUMKO
A EA, Euro Alis Kuru BUMKO
TEA; Trendden Arindirilmis Euro Alis Kuru BUMKO

Kaynak: TCMB, 2019; BUMKO, 2019

Grafik 1'de galismada yer alan degiskenlerin s6z konusu doneme yonelik zaman
serilerinin gérinimu gosterilmistir.
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Grafik 1: Kur ve Enflasyon Verilerine Ait Zaman Serileri
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Grafik 1’e gore, TUFA; degiskeninin DA; ve EA; degiskenlerine gore grafiksel
olarak daha istikrarl bir seyir izledigi goériulmektedir. Bu seride trend ve sabit etkinin yer
almadig gorilmektedir. Ancak DA; ve EA; degiskenlerinin grafiklerinde ise seriler tGzerinde
sabit ve trend etkilerinin bulundugu géze ¢carpmaktadir.
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Zaman serilerinde birgok ekonomik degiskende zamanla artis yoniinde bir egilim
bulunmaktadir. Ekonometrik analizler ©ncesinde s6z konusu trend etkisi bulunan
degiskenlerin trendden arindirilarak analize dahil edilmesi, ampirik sonuglari daha net ortaya
koyabilecektir (Wooldridge, 2009). Bu agiklamalar isiginda, c¢alismadaki degiskenlerin
duraganlk testi model tipinin belirlenmesinde géz 6ninde bulundurulacaktir. Yukaridaki
TDA; ve TEA, degisken serileri ise DA; ve EA,; degiskenlerinin serilerinde goérilen trend
etkilerinin ortadan kaldirilmasiyla elde edilen yeni serilerdir. Elde edilen yeni seriler
uzerindeki sabit ve trend etkisinin ortadan kalktigi gérilmustir.

Zaman serileri analizlerinde makroekonomik verilerdeki degisimin rassal bir sirece
bagl olarak gerceklesiyor olmasi duraganlik analizini temel kosul haline getirmistir (Maddala
ve Lahiri, 2009). Serilerin duraganliginin belirlenmesinde temelde kullanilan iki yontem
bulunmaktadir. Bunlardan korelogram yontemi grafiksel bir ydntem iken; istatistiksel yontem
olarak da birim kok testleridir (Johnston ve Dinardo, 1997).

Bu calismada kullanilmis olan birim kok testi tahminlerinde 6=0 hipotezi kurulup, &
test istatistigi degeri mutlak deger olarak, McKinnon kritik degeri (%1,%5 ve %10)'nden
blyikse, Hi hipotezi kabul edilirse birim kok yoktur ve seri duragandir. Aksi durumda Ho
hipotezi kabul edilirse seride birim kok vardir ve serinin duragan olmadigina karar verilir
(Gujarati, 2003).

Tablo.2’de calismada yer alan degiskenlerin duraganlik analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 2: Duraganlik Analizi ADF Birim K6k Sonuglari

TUFA* -5.95* 0.00
DA, 0.74 0.99

TDA.* -2.90* 0.00
EA, 1.13 0.99

TEA,* -3.51% 0.00

Not: ADF 79 Birim kok testi tablo degerleri; Sabitsiz — Trendsiz Model: %1’de -2.61, %5’te -1,95 ve %10’da -
1,61’dir. Sabitli ve Trendli Model: %1’de -4.14, %5’te -3.50 ve %10’da -3.18'dir.

Tablo.2'ye gore, Dickey-Fuller (1979), tarafindan ortaya koyulan ADF 79 birim kok
testine gore ¢alismada kullanilan TUFA;, TDA; ve TEA; degiskenleri serilerinin, 1(0) diizeyde
duragan olduklari gorilmektedir. Tabloda yer alan DA; ve EA; degiskenleri duragan
olmadiklari igin analize dahil edilmemistir. Bu degiskenlerin yerine trend etkisinden
arindinlmig halleri olan TDA; ve TEA; degiskenleri analize dahil edilmistir. Calismada yer
alan degiskenlerdeki birim kdk probleminin ortadan kaldirilmasi, analizlerdeki degiskenler
arasinda uyumlu ve dogrusal kombinasyonlu bir model kurulmasini saglayacaktir (Bierens,
1994).
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3. Ampirik Sonuglar

Calismada kullanilan doviz kuru ve enflasyon degiskenlerinin duraganliklarinin tespit
edilmesi sonrasinda oncelikle VAR analizi sonuclari yorumlanacaktir. Daha sonra ise s0z
konusu degiskenler arasindaki Granger nedensellik analizi sonuclari degerlendirilecektir.

3.1. VAR Analizi

VAR analizini gelistiren Sims’e (1980) gore c¢esitli makroekonomik buyikliklerin
ekonometrik analizlere konu oldugu igsel ve digsal degiskenler arasi iliskilerin ileriye doniik
zaman serisi ekonometrisi analiz yontemlerinden birisidir (Baltagi, 2008). VAR analizinin
temel amaci modeldeki parametre tahminleri yerine degiskenler arasindaki karsilikli
etkilesimi ortaya koyabilmektir (Enders, 2004). Calismada yer alan U¢ degisken baz
alindiginda, asagida (g degiskenli VAR modeli denklemlerle temsili olarak gosterilmistir
(Gujarati, 2003).

My = ap + Z{‘c=1 BriMe—; + Z{‘c=1 Y2i Re—i + Z{'(=1 €3 P tue (1)
Ry =y + X5, 01 Mo + XIC vai Reei + Xiy €3¢ Py + e (2)
Py =ay + Z{'(=1 01 My + Z{'(=1 Y2i Re—i + Z{'(=1 €3 Pr—y + Us¢ (3)
Tablo.3'te g¢alismada kullanilan VAR modelinin gecikme uzunluk degeri

gosterilmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

0 7.342592 NA 0.000190 -0.054624 0.003280 -0.031110
1 218.1337 410.9763 1.50e-05 -2.592876 -2.361261 -2.498820
2 241.3042 44.30079 1.26e-05 -2.771121 -2.365795* -2.606523*
3 244.0543 5.154427 1.36e-05 -2.692507 -2.113469 -2.457366
4 261.5703 32.16759* 1.22e-05* | -2.799626* | -2.046876 -2.493942
5 268.9567 13.28633 1.25e-05 -2.779330 -1.852868 -2.403104

Not: *Cesitli kriterlere gore gecikme degerleri, LR: Degistirilmis sirali test istatistigi (%5 anlamlilik diizeyinde), FPE: Son hata
tahmini kriteri, AIC: Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo.3’e gore calismada kullanilan VAR modelinin gecikme degerinin AIC, FPE ve LR
kriterlerine gore 4 olmasi gerektigi belirlenmistir.

Tablo.4'te VAR modeli karakteristik kokler ile tabloyla ve sonrasinda Grafik.2’de
birim cember ile de grafik yoluyla VAR modelinin duraganlik ve istikrar kosulu incelenmistir.
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Tablo 4: VAR Modeli Duraganlik ve istikrar (Karakteristik Kokler)

0.925016 - 0.317918i 0.978124
0.925016 +0.317918i 0.978124
0.503162 - 0.581467i 0.768944
0.503162 + 0.581467i 0.768944
-0.465113 - 0.610424i 0.767429
-0.465113 + 0.610424i 0.767429
-0.174109 - 0.706103i 0.727252
-0.174109 + 0.706103i 0.727252
0.693233 - 0.151438i 0.709581
0.693233 +0.151438i 0.709581
-0.163156 - 0.402005i 0.433852
-0.163156 + 0.402005i 0.433852

Karakteristik Kokler Birim Cemberdedir.

VAR Modelinde istikrar Kosulu Bulunmaktadir.

Tablo.4’te VAR modelinin karakteristik kokleri gosterilmistir. Buna goére VAR
modelinde istikrar kosulunun saglandigi tespit edilmistir.

Grafik 2: VAR Modeli Duraganlik ve istikrar (Birim GCember)
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik.2’ye gore s6z konusu c¢alismada kullanilan VAR modelinin istikrarl ve
duraganlik sartini sagladigi gorilmustiir. VAR yontemi analizinde model tahmini yapilirken
katsayilarin yorumlanmasinda tahmin edicilerin yaygin sekilde kullandiklari yontemlerden
birisi etki-tepki fonksiyonudur (Verbeek, 2012).

Grafik 3’te calismadaki degiskenler arasindaki VAR modelinin agiklayici 6zelligini
saglayan etki-tepki fonksiyonu gosterilmistir.
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Grafik 3: VAR Etki ve Tepki Fonksiyonu
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Grafik.3’te ilk iki grafige gore, dolar kurunun genel anlamda enflasyon Uzerinde
pozitif yonde etkili oldugu gorilmektedir. Enflasyonun ise dolar kuru Gzerinde yaklasik 2 aylik
dénem pozitif etkide oldugu ancak uzun donemde bu etkinin negatif yone donustigi
gorulmustir. Orta kisimdaki grafiklere gore, Euro kurunun enflasyon (izerinde gene olarak
pozitif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Enflasyonun ise ilk 2 aylik dénem Euro kuru
Uzerinde pozitif etkisi gorilirken, daha sonra uzun donemde bu etkinin kismen negatif
oldugu gorilirken, belli donemlerde ise bu etkinin sifir diizeyine yakin oldugu gérilmektedir.
Alt kisimdaki grafiklere gore ise Dolar kurunun Euro kuru Gzerinde yaklasik 6 aylik donem
pozitif etkisi goriliirken, daha sonra bu etkinin negatif yone donustigli gorilmektedir. Son
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olarak Euro kurunun ilk 8 aylik donem Dolar kuru Uzerinde pozitif etkiye sahip oldugu
gorilmusken sorasinda bu etkinin negatif yonde oldugu gorilmustir.

VAR modeli yénteminin yorumlanabilir 6zelligini ortaya koyan analiz tekniklerinden
digeri ise Varyans Ayristirmasidir. Bu analiz, bir degiskenin kendi soklarinin belirleyiciliginin
yaninda diger degiskenlerdeki degisimlerinde etkili olabilecegini test etmektedir (Seviktekin
ve Cinar, 2014). Asagidaki varyans ayristirmasi denklemi (Greene, 2000),

Var[y] = Var, [E(y|x)] + E,[Var{y|x)] (4)

iki degiskenli bir analizde X degiskenindeki degismelerin, kendi lizerinde ve Y
degiskeni Uzerindeki degismeleri belirlemede ortalamaya yakin dizeyde ne dlglde
ayristirdigini aciklamaktadir. Tablo.5’te VAR modelinin ¢alismadaki degiskenler arasindaki
varyans ayristirmasi sonuglari gésterilmistir.

Tablo 5: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Enflasyon Dolar Kuru Euro Kuru
Gecikme | TUFA, |TDA,| TEA, |TUFA,| TDA, |TEA,|TUFA,| TDA, | TEA,
100.00 | 0.00 | 0.00 10.02 | 63.62 |26.34| 9.57 | 90.42 | 0.00
96.63 323 | 0.13 7.76 | 72.60 | 19.62| 7.43 | 91.07 1.48
96.11 3.09| 0.79 8.05 | 76.18 | 15.75| 7.59 | 85.10 | 7.29
96.03 3.11 0.85 7.66 | 79.87 | 12.45] 7.31 79.40 | 13.28
95.86 2.98 1.15 7.36 | 81.76 | 10.86| 7.18 | 74.67 | 18.13
92.33 5.94 1.71 7.98 | 80.30 | 11.71] 7.59 | 68.96 | 23.44
89.33 7.82 | 2.83 822 | 78.12 | 13.64| 7.58 | 6447 | 27.94
87.28 831 | 4.39 827 | 76.23 |1 1548 7.43 | 61.81 | 30.74
85.17 936 | 545 829 | 7493 |16.76| 7.29 | 60.94 | 31.76
0 84.10 9.53 | 6.36 8.19 | 74.65|17.15| 7.16 | 61.71 | 31.11
Ortalama 92.28 5.33 | 2.36 8.18 | 75.82 |15.97| 7.61 | 73.85 | 18.51

— O |0 (AN |W|IN|—

Tablo.5’e gore, enflasyondaki degismelerin kaynaginin kisa donemde kendi
dinamiklerinden olustugu goérilirken uzun dénemde bu degismelerin kaynaginin doviz kuru
oldugu o6zellikle de dolar kurunun uzun déonemde enflasyondaki degismeler lizerinde yaklasik
%10’a varan bir etkisinin oldugu gorilmektedir. Enflasyondaki degismelerin Gzerinde Euro
kurunun Dolar'a gore daha az aciklayici bir etkiye sahip oldugu goérilmektedir. Dolar
kurundaki degismelerin kaynaginin yaklasik %75,82’si kendi dinamiklerinden kaynaklanirken,
%15,97’si Euro kurundan kaynaklanmakta olup Enflasyondaki degismelerin dolar kuru
uzerindeki agiklayici etkisi %8,18 diizeyindedir. Euro kurundaki degismelerin kaynaginin
%73,85’i Dolar kurundan kaynaklanmakta iken, %18,51'i kendi degismelerinden
kaynaklanmistir. Enflasyonun Euro kurundaki degismeleri agiklama etkisi ise %7,61
diizeyindedir. Ayrica kisa donemde enflasyonun bu degisimdeki etkisi Euro kurunun kendi
degismelerinden daha etkili oldugu gérilmdistdr.

3.2. Nedensellik Analizi

iktisatta makroekonomik degiskenler arasinda yer alan sebep sonug iliskileri
nedensellik testleri ile incelenmektedir. Bu test VAR’daki bir degiskenin gecikmeli
degerlerinin baska bir degiskenin nedeni olup olmadigini tahmin etmeye yardimci bir testtir
(Verbeek, 2012). Granger’a (1969) gore nedensellik testleri 6zellikle uzun dénemli zaman
serileri icin yaygin olarak kullaniimaktadir. Ekonometri literatliriinde nedensellik testleri
klasik ve Granger nedensellik diye ikiye ayrilmaktadir. Klasik nedensellikte analizdeki
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degiskenlerin gecikme sayilari farkli olurken, Granger nedensellikte ise gecikme sayilarinin
aynin olduklari kabul edilmektedir (Tari, 2005). Nedensellik analizi temsilen denklemler ile
aciklanmaktadir.

Xe=YliaXe i + 21210 ZX,_; + ey, (5)
ZXy = Yie iZ X + X110 X + et (6)

Denklemlere gore, tek yonli nedensellik iliskisinin tespitinde parametrelerden
sadece denklemdeki 9; Parametresi anlamhdir. Cift yonli nedensellik iliskisinin tespit
edilmesinde ise denklemlerdeki a; ve 0; parametrelerinin her ikisi de anlamlidir (Kutlar,
2009). Tablo.6’da galismada kullanilan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi iki ayri test
ile gosterilmistir.

Tablo 6: Nedensellik Analizi Test Sonuglari

TDA,  TUFA, - 11.706 0.019*
g £ TUFA,  TDA, 4.018 0.403
z TEA, TUFA, 4.584 0.332
x q TUFA,  TEA, 4.528 0.339
< S TDA, TEA, - 12.998 0.011*
= TEA, TDA, = 17.896 0.001*

TDA,  TUFA, 3.464 0.033*
s TUFA,  TDA, = 1.622 0.200
28 TEA, TUFA, 0.778 0.460
xZ TUFA,  TEA, 1.098 0.336
=3 TDA, TEA, = 10.069 0.000*

TEA, TDA, = 5.042 0.007*

Tablo.6’da bu calismadaki degiskenler arasi nedensellik iliskisi sonuclarina gore,
Dolar kurundan Enflasyona dogru her iki nedensellik testinde de tek yonli bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Yani enflasyon dolar kuru artisinin bir sebebi degildir. Aksine sonucu
olarak karsimiza ¢ikmistir. Dolar ve Euro kurlari arasinda ise her iki nedensellik testine gére
karsihkli iki yonla bir nedensellik iligkisinin bulundugu gorilmistir. Bunun yaninda Euro kuru
ve enflasyon arasinda her hangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Ayrica
enflasyondan Dolar kuruna dogru ise so6z konusu nedensellik iliskisinin anlamsiz oldugu
bulunmustur.

Sonug ve Tartisma

Doviz kurlari ozellikle hammadde ithalatina bagimh olan (lkelerde enflasyon
Uzerinde ciddi sekilde etkilidir. Ancak diger mal gruplarina yonelik ithalat artisi her ne kadar
yurt disina doviz cikisina sebep olsa bile, ithal mallarin dogrudan yurtici piyasaya girisiyle
birlikte mal arzinda olusan bolluk i¢ fiyatlar (zerinde antienflasyonist etkilere yol
acabilmektedir. Burada ithal mal bilesiminin 6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Tirkiye’nin ithalat
yapmis oldugu ulke gruplari s6z konusu ticaretin agirlikh olarak hangi para birimiyle s6z
konusu ticaretin yapildigini ortaya koymaktadir. Ayrica ithal mallarin bilesimi de s6z konusu
dis ticaretin buyliklugini gostermektedir. Bu iki duruma bagh olarak s6z konusu calismada
Dolar ve Euro kurlarindaki artisin enflasyon Gzerindeki etkisinin blyukIGgu istatistiksel olarak

INTERNATIONAL JOURNAL OF ECONOMICS AND ADMINISTRATIVE SCIENCES 73
6 (1) 2020, 61-78



Serdar ERDOGAN

ve ampirik agidan anlamliligl test edilmistir. Ayrica burada hangi para birimi tarafindan
enflasyon Gizerindeki etkinin daha bliyik oldugu ortaya koyulmaya galisiimistir.

Gahsmanin analiz kisminda VAR ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir. S6z
konusu testler 6ncesinde verilerin duraganlik analizi yapiimistir. Modelde kullanilacak s6z
konusu degiskenlerin timunin 1(0) dizeyde duragan olmasi nedeniyle degiskenler arasinda
ko-entegrasyon kosulunun gegerliligine bakilmasina gerek duyulmamistir. Daha sonrasinda
ise direkt olarak VAR ve Granger nedensellik analiziyle ¢galisma sonuglandiriimistir.

Gahsmanin sonuglarina gére, VAR modelinin teorik, istatistiksel ve grafiksel agidan
anlamli, istikrarh ve duragan oldugu tespit edilmistir. Dolar ve Euro ddviz kurlarinin enflasyon
uzerinde pozitif yonde etkili oldugu etki-tepki fonksiyonu ile bulunmustur. Ancak enflasyon
s6z konusu doviz kurlari Gzerinde kisa donemde pozitif yonde etkili olurken; uzun dénemde
ise negatif yonde fakat sifira yakin diizeyde etkili oldugu gérilmustir. Ayrica enflasyondaki
degismelerin kaynaginin doviz kurlariyla aciklanma bayikligli ile doéviz kurlarindaki
degismelerin kaynaginin enflasyonla aciklanma blydklGginin birbirlerine yakin diizeyde
oldugu gorilmustir. Ayrica burada Dolar doviz kurunun enflasyon ve Euro doviz kurunu
aciklamada piyasada 6nemli bir makroekonomik degisken oldugu sonucuna ulasilmistir.

Son olarak, Granger nedensellik testi sonucuna gore ise, Dolar doviz kurundan
enflasyon degiskenine dogru tek yonliu bir nedensellik iliskisine sahip oldugu istatistiksel
acidan tespit edilmistir. Euro doviz kuruyla enflasyon arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir. Bu sonug Dolar kurunun enflasyon (izerinde Euro’ya gore daha etkili
oldugunu gostermistir.

Bu inceleme, calismada yer alan literatirle biliyik cogunlukla yakin sonuglar verdigi
tespit edilmistir. Literatlr sonuglarina bakildiginda genel olarak déviz kurunun enflasyonun
onemli belirleyicisi oldugu goriilmustiir. Calismada elde edilen sonuglar bu durumu dogrular
nitelikte oldugunu gostermistir. Bu calismada doviz kuru degiskeni olarak Dolar ve Euro’nun
birlikte ayri ayri calismada bulunmasi, literatiirdeki diger calismalardan ayrildigi 6nemli bir
nokta olarak géze carpmistir.

Bu sonuglar baglaminda doéviz kurlarindaki istikrarin bir lke ekonomisinin énemli
makroekonomik istikrarlligi gostergesi olan enflasyon (zerinde ne derece etkili bir rol
oynadigl ortaya koyulmustur. Burada TCMB basta olmak tzere bankacilik sektoriiniin doviz
rezervinin saglam dizeyde olmasi, olasi dis soklara karsi o 6lglide Ulke ekonomisinin
kirllganhigini ortadan kaldiracaktir. Ayni zamanda halkin yerli parasina olan glvensizligi ile
birlikte olusabilecek olumsuz ekonomik ortamlarda doviz kurlarinda meydana gelebilecek
baskilar yerli paranin doviz karsisindaki degerini olumsuz etkilemenin yaninda tlkede kronik
bir enflasyon ortamina da sebebiyet verebilecektir. Bu durumda ekonomi karar vericileri,
kamuoyuna seffaf, gliven verici ve ekonomik istikrari saglayici tedbirlerle birlikte hareket
etmeye 6zen gosterilmelidirler. Buna ilaveten devletin dovize yonelik tasarruf tedbirleri
uyguladigi déonemlerde, kamuoyu da s6z konusu politikalara karsi duyarli davranmayi goz
ardi etmemeye 6zen gostermelidirler.

Ayrica gunimiz globallesen diinya ekonomisinde sadece i¢ piyasadaki dolasimda
bulunan dévizle yetinilmeyip Ulke ekonomisine kalici ve istikrarli bir doviz girisi saglayacak
politikalarin 6n plana c¢ikarilmasina c¢ahlisilmalidir. Clinkl disa acik tGlke ekonomilerinde belli
kriz donemlerinde doviz tasarrufunun 6nemli oldugu kadar, s6z konusu donemlerde lilkeye
istikrarli sekilde giris yapmasi beklenen yabanci sermayeli portfoy ve reel yatirnmlar da bir o
kadar 6nem kazanmistir.
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Ek Tablo: VAR Analizi Tahmin Sonuglari

TUFA TDA TEA
TUFA(-1) 0.152711 -0.007331 -0.012544
(0.08221) (0.01014) (0.01041)
[ 1.85757] [-0.72331] [-1.20519]
TUFA(-2) -0.211097 0.015834 0.012698
(0.08387) (0.01034) (0.01062)
[-2.51702] [1.53127] [1.19589]
TUFA(-3) 0.011426 -0.013900 -0.018075
(0.08451) (0.01042) (0.01070)
[ 0.13520] [-1.33405] [-1.68935]
TUFA(-4) -0.301544 0.011191 0.009482
(0.08191) (0.01010) (0.01037)
[-3.68130] [1.10816] [ 0.91430]
TDA(-1) 2.096224 1.647655 0.370209
(1.43789) (0.17728) (0.18205)
[1.45785] [9.29415] [ 2.03360]
TDA(-2) -2.477363 -0.689393 -0.286078
(2.40702) (0.29676) (0.30474)
[-1.02922] [-2.32303] [-0.93875]
TDA(-3) 1.269962 0.495983 0.344562
(2.41633) (0.29791) (0.30592)
[ 0.52558] [ 1.66487] [1.12630]
TDA(-4) -2.419242 -0.512891 -0.331638
(1.52831) (0.18843) (0.19349)
[-1.58295] [-2.72196] [-1.71394]
TEA(-1) -0.583556 -0.381098 0.837699
(1.26799) (0.15633) (0.16054)
[-0.46022] [-2.43775] [5.21814]
TEA(-2) 0.043400 -0.017211 -0.302543
(1.95705) (0.24129) (0.24778)
[ 0.02218] [-0.07133] [-1.22103]
TEA(-3) 0.866613 0.136167 0.214562
(1.95710) (0.24129) (0.24778)
[0.44281] [ 0.56432] [ 0.86593]
TEA(-4) 0.847752 0.078054 -0.044460
(1.33965) (0.16517) (0.16961)
[ 0.63282] [0.47258] [-0.26214]
C 0.952473 0.000540 0.009390
(0.12377) (0.01526) (0.01567)
[ 7.69546] [ 0.03539] [ 0.59922]
R-squared 0.197215 0.726141 0.604784
Adj. R-squared 0.131682 0.703785 0.572521
Sum sq. resids 80.33291 1.221117 1.287676
S.E. equation 0.739244 0.091142 0.093593
F-statistic 3.009382 32.48109 18.74571
Akaike AIC 2.311383 -1.875031 -1.821958
Schwarz SC 2.561240 -1.625173 -1.572100
S.D. dependent 0.793320 0.167462 0.143149

ULUSLARARASI iKTiSADI VE iDARI BiLIMLER DERGISi

6 (1) 2020, 61-78

78



