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OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve doviz kuru iliskisi, actk enflasyon hedeflemesi
rejiminin benimsendigi donem itibariyle incelenmektedir. Calismada geleneksel esbiitiinlesme testinin
yamnda giincel bir teknik olan sakl esbiitiinlesme testinin de kullanilmasi ile iktisadi katkinin yaninda
ampirik agidan da literatiire katki sunmayr amaglamaktadiv. Calismada Tiirkiye ekonomisine ait
2006:M-2021:M1 donemi aylik doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi verilerinden yararlamimaktadr.
Serilerin  duraganhk derecelerinin belirlenmesi amaciyla geleneksel ADF ile Phillips-Perron
duraganlik testlerinin yaminda giincel bir teknik olan Fourier ADF duraganlk testi yapilnugtir.
Esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in geleneksel Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi ve daha
giincel olan Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme testleri uygulanmugtir. Bulgular, Engle ve
Granger (1987) esbiitiinlesme testine gore herhangi bir egbiitiinlesme iligkisinin mevcut olmadigin
gosterirken; Granger ve Yoon (2002)’ ye gore ise pozitif bilesenlerine ayrilmis doviz kuru ve TUFE
arasinda karsuikly olarak sakl esbiitiinlesme iliskisinin varligin ortaya koymustur. Tiirkiye igin uzun
dénemde TUFE’de meydana gelen %l lik bir artis doviz kurunu %2.24 artirirken; déviz kurunda
meydana gelen %1 lik bir artig ise TUFE’ de %0.44 artis meydana getirmektedir.
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INFLATION AND CURRENCY RELATIONS IN TURKEY: AHIDDEN COINTEGRATION
APPROACH
ABSTRACT

In this study, the relationship between inflation and exchange rate in the Turkish economy is
examined in terms of the period when the explicit inflation targeting regime was adopted. In addition to
the traditional cointegration test, the use of the latent cointegration test, which is a current technique,

in the study aims to contribute to the literature in terms of empirical as well as economic contribution.
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In the study, monthly exchange rate and consumer price index data of the Turkish economy for the
period 2006:M-2021:M1 are used. In order to determine the stationarity degrees of the series, the
Fourier ADF stationarity test, which is a current technique, was used in addition to the traditional ADF
and Phillips-Perron stationarity tests. To determine the cointegration relationship, the traditional Engle
and Granger (1987) cointegration test and the more recent Granger and Yoon (2002) hidden
cointegration tests were applied. While the findings show that there is no cointegration relationship
according to the cointegration test of Engle and Granger (1987); According to Granger and Yoon
(2002), it has revealed the existence of a mutually hidden cointegration relationship between the
exchange rate divided into positive components and the CPI. a 1% increase in the CPI in the long term
the exchange rate increased to 2.24% and Turkey; A 1% increase in the exchange rate causes an
increase of 0.44% in CPI.

Keywords: Consumer Price Index, Exchange Rate, Hidden Cointegration, Turkey.

JEL Codes: E31, 024, C22.

1. GIRIS

Enflasyon ve doviz kuru {ilke ekonomilerinde en 6nemli makroekonomik gostergeler arasinda yer
almaktadir. Enflasyonun iktisat literatiiriinde birgok tanimi olmakla birlikte, en gok kabul géren tanimi
Friedman yapmustir. Friedman’a gore enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artigtir (Cukrowski
ve Kavelashvili, 2002: 6). Enflasyon toplumun tiimiinii etkileyen bir makroekonomik sorun olmasinin
yaninda ayrica diger makroekonomik degiskenler iizerinde de olumsuz etkilere sebep olmaktadir
(Tirkmen ve Agir, 2020: 579). Tiirkiye igin enflasyon 1970’lerin sonundan itibaren kronik bir sorun
olarak devam etmektedir. Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen oynakliklar uzun dénemli iktisat
politikalarinin yapilmasini zor hale getirmektedir. Dolayisiyla bu durum iktisadi karar birimlerinin hem
ekonomik hem de sosyal refahini olumsuz yonde etkilemektedir. 1980°li yillarda basta yiiksek
enflasyonu ve doviz kithigmi asmak icin bir takim 6nlemler alinmistir. Odemeler bilangosu agiklarinin
diisiiriilmesi i¢in serbestlesme adimlar1 atilmis ve ihracatin reel doviz kuru politikasiyla artirilmasi
hedeflenmistir (Giil ve Ekinci, 2006: 92). 1981 yilinda giinliik kur ilan1 yoluyla yonlendirilmis esnek
kur sistemi benimsenmistir. 1980°1i yillardan itibaren devlet bor¢lanmasina dayali kamu finansman
modeli uygulanmistir. Boylece kamu maliyesinde bozulmalar meydana gelmistir (Kirmanoglu ve
Arikboga, 2003: 463-464; Erdem, 2001: 15). Ekonomideki s6z konusu bozulmalar neticesinde 1994
krizi ortaya ¢ikmistir. Kriz sonrast 5 Nisan 1994'te ekonomik istikrar paketi uygulanmaya baslanmustir.
Istikrar programiyla, ddviz kurlar1 5 Nisan 1994 tarihinden itibaren, Merkez Bankas tarafindan her ay
belirlenerek bir bant icerisinde serbest dalgalanmaya birakilmigtir (Giiven ve Uysal, 2013: 142).
Tirkiye’de i¢ borglar devlet igin bir kaynak yaratmadan, borg faizlerini 6deyebilmek i¢in hizla artmistir
(Ertuna, 2004: 12). I¢ bor¢ diizeyinin giderek artmasi 2001 krizinin ana sebeplerinden birisini
olusturmustur (Kog, 2001: 265). 1994 krizinden sonra i¢ bor¢lanmanin yerini daha ¢ok dis borg alirken,
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1999-2002 déneminde i¢ borg faiz yiikii, banka borglari ve i¢ bor¢ stokunda meydana gelen artislarla i¢
bor¢ agirlikli bir borglanma politikasi izlenmistir (Siverekli Demircan, 2004: 34,35). Faiz dis1 fazla
olusturulmasina ragmen Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra i¢ bor¢ stokundaki artig devam
etmistir. Tiirkiye’de kaynak kullanim dengesizligi ve bor¢ sorununun giderilmesi amactyla yapisal
reformlar yapilmaya baslanmistir (Toprak, 2010: 5). Fakat siyasi karar alicilarin etkisiyle reformlar
geciktirilmis ve uygulanan ekonomi politikalari istenilen sonucu vermemistir (Giingavdi ve Kiigiik¢iftei,
2004: 17,20). 2000’11 yillarin basinda yasanan iki krizin ardindan (Kasim 2000 ve Subat 2001) Mayis
2001°de “Giiglii Ekonomiye Geg¢is” programi agiklanmistir. Program baslangicinda enflasyon tek haneli
rakamlara indirilebilmistir. Fakat hedeflenen diizey olan %5 seviyesine ulagilamamigtir (Giliven ve
Uysal, 2013: 142). Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinin temel sartlarinin yerine
getirilebilmesi i¢in 2002 yilinda dnce ortiik enflasyon hedeflemesi politikasi benimsenmistir. 2006 yili
itibariyle ise agik enflasyon hedefleme stratejisi uygulanmaya baslanmistir. Agik enflasyon hedefinin
benimsendigi yillarin basinda da enflasyonda diislisler yasanmasina ragmen hedeflenen enflasyona
ulagilamamigtir. 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal Krizi enflasyonu arttiran olaylardan bir digeri

olmustur.

Tiirkiye’de 1970’li yillardan gilinlimiize temel bir sorun olarak goriilen enflasyon, i¢ ekonomik
denge lizerinde negatif etkilere yol acmaktadir. Halkin refahin1 dogrudan etkileme giicii ile diger
ekonomik dengesizliklerden ayrilan enflasyon, diger makroekonomik gostergelerde de bozulmalara yol
acabilmektedir (Tandogan, 2020). Dis ekonomik istikrarsizligin temelinde ise doviz kurlar
bulunmaktadir. 1980°1i yillardan itibaren doviz kuru politikalarinda degisikliklere gidildigi
gorlilmektedir. Doviz kuru rejiminin ya da déviz kurunun ne olmasi gerektigi sorusu, ekonomi politikasi
yapicilarin en temel tartisma alanlarindan birini olusturmustur. Ekonomide i¢ ve dis dengenin
saglanmasi i¢in enflasyon ve doviz kuru en dnemli makroekonomik degiskenlerdendir. S6z konusu
degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesi, politika yapicilar i¢in kritik rol oynamaktadir. Déviz
kurunun artmasi ¢esitli mekanizmalar ile mal ve hizmet fiyatlarinda oynakliklara sebep olabilmektedir.
Artan kur (degeri diisen ulusal para) ile direkt olarak ithal mallarin fiyatlar1 artmakta, maliyetlerin
artmasi1 kanali ile ise dolayli olarak fiyatlar genel seviyesinde artiglar yaganabilmektedir (Leiderman,
1993: 124). Doviz kurunda meydana gelen artislarin, enflasyonu etkileme kanallar1 Sekil 1’de

gosterilmektedir.
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Sekil 1. Artan Déviz Kurunun Enflasyona Etkileri
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Kaynak: Giil ve Ekinci, 2006: 93.

Geligsmekte olan iilkelerin temel problemi olan ddviz agig1, Tiirkiye’de de bir takim ekonomik
istikrarsizliklara yol agmaktadir. Ozellikle ara mali ve yatirim mallarinda disa bagimliligin yiiksek
seviyelerde seyretmesi, doviz ihtiyacini artirmaktadir (Agir vd., 2020: 58). Dolayisiyla, kurdaki artiglar
dogrudan veya dolayli olarak fiyatlara yansiyarak i¢ ekonomik dengesizlige yol agmaktadir. Diger
yandan, enflasyonun istenilen seviyelerde olmamasi, bagka bir ifadeyle ulusal paranin degerinde
meydana gelen diisiisler halki dolarizasyona yonlendirmektedir. Tiirkiye’de son donemde giderek artan
0zel sektor dis borglart ve yiiksek kur oynakliklari, ekonomik kirilganliklar artirmaktadir. Ayrica
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin iilke yatirim notlarini diisirmesi ve bazi toplumsal
olaylarin yasanmasi gibi sebepler {ilke risk primini artirmakta ve basta doviz kuru, faiz ve enflasyon gibi

temel makroekonomik parametreleri negatif yonlii etkilemektedir.

Enflasyon ve déviz kuru arasindaki iliski iktisat¢ilar tarafindan tartismali bir konudur. Artan para
arzi ile fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi sonucu déviz kurunun yiikseldigini savunan gorisler, bir
bagka deyisle fiyatlardan doviz kuruna yonelik iliskiyi savunanlar satin alma giicii paritesi goriistini
desteklemektedir. Diger bir goris ise doviz kurundan, fiyatlara yonelik iliskiyi savunmaktadir. Bu goriis,
doviz kurunda meydana gelen degisimlerin, fiyatlar genel seviyesini degistirecegini ileri siirmektedir
(Hooper ve Mann, 1989: 299; Menon, 1996: 434). Bu etkiye yansima ya da gecis etkisi adi
verilmektedir. Doviz kurunda meydana gelen artislarin birebir olarak satig fiyatlarina yansimasi
durumuna tam gegcis etkisi denilmektedir (Polat, 2020: 104). Bu etkinin daha az oranda ger¢eklestigi
diger bir ifadeyle satis fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin, kurda meydan gelen degisimlerden daha
az oranda gerceklesmesi halinde ise bu duruma kismi gecis etkisi adi verilmektedir (Akdemir ve

Ozcelik, 2018: 37).
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Bu calismada, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski geleneksel ve daha giincel esbiitiinlesme
testi ile tespit edilmeye calisilmaktadir. Kisa ve uzun dénemde enflasyon ve ddviz kuru arasindaki
iliskilerin geleneksel ve giincel testler ile ortaya konmasi hem ampirik hem de iktisadi iligkinin tespiti
acisindan 6nemli goriilmektedir. Bu baglamda calisma literatiire yontem karsilagtirilmasi ve Tiirkiye’de
acik enflasyon hedeflemesi rejimini baslangic donem kabul eden giincel donem veri setlerinin
kullanilmas1 agisindan diger ¢alismalardan ayrilmaktadir. Dolayisiyla bu yoniiyle alan yazina katki
sunulmaya calisilmaktadir. Bu boliimi takip eden boliimde literatiir arastirmasina yer verilmektedir.
Sonrasinda ise ampirik analiz ve bulgular ortaya konmaktadir. Son olarak ampirik bulgular 15181nda

tartigmalar yapilarak politika 6nerileri sunulmaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Iktisat literatiiriinde, enflasyon ve doviz kuru ¢alismalarina siklikla rastlanmaktadir. Enflasyonu
temsilen TUFE ya da UFE’nin kullanildig1, déviz kuru degiskeni olarak ise siklikla reel déviz kuru ya
da nominal doviz kurunun tercih edildigi goriilmektedir. Bu kisimda, giincel donem veri setinin
kullanildig1 Tiirkiye ile ilgili zaman serisi ¢alismalarina yer verilerek, enflasyon ve doviz kuru iligkisini

inceleyen secilmis ¢alismalar incelenmektedir.

Gil ve Ekinci (2006) ¢aligmasinda enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkiyi arastirmustir.
1984:01-2003:12 donemi aylik verileri kullanilarak yapilan ¢alismada, Johansen Esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bulgular, enflasyon ve déviz kuru arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, doviz kurundan enflasyona dogru Granger anlamda

nedenselligin varligina ulasilmistir.

Terzi ve Kurt (2007)’de enflasyon ve doviz kuru iliskisini Tiirkiye’ye ait 1995:01-2006:04
donemi aylik reel doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi verileriyle arastirmistir. Calismada en kiigiik
kareler yontemi ve vektdr otoregresyon modeli kullanilmistir. Ampirik bulgular, reel déviz kurundan

enflasyona dogru pozitif regresyon iliskisinin varligin1 gostermistir.

Sever ve Mizrak (2007)’de doviz kuru ve enflasyon iligkisini, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1987:01-
2006:06 donemi aylik doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi verileriyle aragtirmistir. Granger nedensellik
yonteminin kullanildig1 ¢alismada, enflasyon ve doviz kuru arasinda her iki yonliide nedensellik

iligkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Yaprakli ve Kaplan (2012)’de enflasyon ve doviz kuru iliskisini Tiirkiye ekonomisinde 2006:05-
2011:04 donemi verileri aracigiyla incelemistir. Reel doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi verilerinin
kullanildig1 ¢alismada, Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelinden yararlanilmistir. Bulgular,
reel doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun donemli bir iliskisinin varligini gostermistir. Diger yandan,
reel doviz kuru ile enflasyon arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin mevcut oldugu sonucuna

ulasiimustir.
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Gtines (2013)’de Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru iligkisini, 2008:01-2012:11 dénemi aylik
verileri araciligryla aragtirmistir. Enflasyonu temsilen iiretici fiyat endeksinin kullanildig1 calismada,
Johansen ve Juselius esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modelinden faydalanilmistir. Bulgular,
enflasyon ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini ortaya koymustur. Diger yandan,

doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedenselligin varligina ulasiimistir.

Bulut (2017) calismasinda enflasyon ve doviz kuru iliskisini Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik analizleriyle smamistir. Calismada Tiirkiye ekonomisine ait 2001:Q2-2017:Q3 dénemi
ceyreklik doviz kuru ve iiretici fiyat endeksi verileri kullanilmistir. Bulgular, enflasyon ile doviz kuru
arasinda uzun donemli iligkinin varligini géstermistir. Ayrica, kisa donemde enflasyondan déviz kuruna
dogru nedensellik iligkisi tespit edilirken uzun dénemde ise doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii

nedensellik iligkisinin varligina ulagilmigtir.

Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017)’de Tiirkiye ekonomisine ait 1994:01-2014:12 donemi aylik
verileriyle enflasyon ve doviz kuru iligkisini arastirmigtir. Enflasyon gostergesi olarak liretici fiyat
endeksinin kullanildigi ¢alismada, Granger nedensellik analizi yapilmigtir. Bulgular, s6z konusu
donemde Tiirkiye’de Granger anlamda nedenselligin doviz kurundan, enflasyona dogru tek yonlii

gerceklestigini gostermektedir.

Okur (2017) ¢alismasinda, enflasyon ve doviz kuru iligkisini reel doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksi verileriyle Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirmistir. 2008:Q1-2016:Q4 donemi ceyreklik verileri
aracihiiyla Granger nedensellik analizinin yapildigr ¢aligmada bulgular, her iki yonliide Granger

anlaminda nedenselligin varli§ina ulasilmamustir.

Dereli (2018)’de 2005-2017 doénemi aylik verileriyle Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve doviz
kuru arasindaki iliskileri incelemistir. Reel doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi verileri araciligiyla
Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Bulgular, reel doviz kuru ile
enflasyon arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 géstermistir. Ayrica reel doviz kuru ile enflasyon

arasinda Granger anlaminda ¢ift yonlii nedenselligin varligina ulasilmistir.

Yildiz ve Bagar (2018)’de Tiirkiye ekonomisinde 1984-2017 doneminde enflasyon ve doviz kuru
iligkisini incelemistir. Enflasyonun gostergesi olarak tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru gostergesi olarak
ise reel doviz kuru degiskeni kullanilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik yonteminin kullanildigi
calismada bulgular, reel doviz kuru ile enflasyon arasinda her iki yonlii nedensellik iligkisinin

bulunmadigini ortaya koymustur.

Kofoglu vd., (2018) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve doviz kuru iliskisini
2003:Q1-2016:Q4 donemi geyreklik veriler ile arastirmistir. Enflasyon gostergesi olarak tiiketici fiyat
endeksi ve ¢ekirdek enflasyonun kullanildigi c¢alismada, vektdr hata diizeltme modelinden
yararlanilmistir. Bulgular, déviz kurundan g¢ekirdek enflasyona dogru nedensellik iliskisinin varligini

gOstermistir.
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Tandogan (2020) calismasinda enflasyon ve déviz kuru iliskisini Tiirkiye ekonomisinde 2006:01-
2019:02 donemi aylik verileriyle arastirmistir. Ampirik yontem olarak Engle ve Granger (1987)
esbiitiinlesme ve Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme yaklagimlar tercih edilmistir. Calismada
enflasyon gostergesi olarak hem tiiketici fiyat endeksi hem de iiretici fiyat endeksi kullanilmistir.
Bulgular, Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme test bulgularina gore; degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin varligina ulasilmistir. Diger yandan, doviz kurunda meydana gelen pozitif soklarin

enflasyona pozitif olarak yansidigi sonucuna ulasilmaktadir.

Polat (2020)’de 2006:01- 2020:06 donemi doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve iretici fiyat
endeksi aylik verilerini kullanarak Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve doviz kuru iliskisini aragtirmigtr.
Caligmada yapisal kirilmali zaman serisi analizi metotlarindan yararlanilmistir. Coklu yapisal kirtlmali
esbiitiinlesme testlerinden Maki (2012) testi bulgulart degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varligii ortaya koymustur. DOLS yontemi araciligityla uzun donem analizleri gergeklestirilmis ve
tiiketici fiyat endeksine kiyasla iiretici fiyat endeksinin doviz kurundan daha fazla etkilendigi sonucuna

ulasilmistir. Benzer sonucun DOLS ydntemiyle kisa donemde de gegerliligi elde edilmistir.

3. VERI SETi, EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

Bu béliimde Tiirkiye igin tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile déviz kuru (KUR) arasindaki karsilikli
iligki 2006:01-2021:01 donemi i¢in aylik veriler kullanilarak geleneksel ve daha giincel esbiitiinlesme
testleri kullanilarak kisa-uzun dénemli iliski arastirilmaktadir.

3.1. Veri Seti ve Model

Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in TUFE ile KUR arasinda
TUFE, = B; + B,KUR, + u, @9
KUR; = B35 + B4TUFE; + v, 2
seklinde karsihikli iliski arastirilmaktadir. Burada TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) aylik
verisinin logaritmasit iken KUR ise nominal doviz kuru (ABD Dolar alig kuru) aylik verisinin

logaritmasidir. TUFE verisi TUIK veri tabanindan elde edilirken KUR verisi ise TCMB veri tabanindan

elde edilmistir.
3.2. Yontem

Calismanin bu kisminda geleneksel ADF ve Phillips-Perron testleri ile giincel Fourier ADF testi
kullanilarak serilerin duraganligi stnanmaktadir. Degiskenler i¢in geleneksel Engle ve Granger (1987)
esbiitiinlesme testi ve daha gilincel bir teknik olan Granger ve Yoon (2002) Sakli Esbiitiinlesme testi
yapilarak sonuclar kiyaslanacaktir. Egbiitiinlesmenin elde edilmesi halinde kisa-uzun dénem katsay1

tahmini yapilacaktir.
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3.2.1. Fourier Duraganhk Testleri

ADF ve Phillips-Perron birim kok testlerinde yapisal degismeler dikkate alinmamaktadir. Yapisal
kirilmaya sahip bir seri yapisal kirilmalar dikkate alindiginda duragan, dikkate alinmadiginda ise birim
kok siirece sahip olabilmektedir. Bu yiizden ¢calismada hem yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi ADF
ve Phillips-Perron birim kok testleri hem de yapisal kirtlmalarin dikkate alindigi Fourier ADF birim kok
testi kullanilacaktir.

Fourier ADF birim kok testi, yapisal kirilmalarin dikkate alindigi ve Enders ve Lee (2012)
tarafindan literatiire kazandirilan bir testtir. Enders ve Lee (2012), seri bir veya daha fazla yapisal
kirilmaya sahip oldugunda diisiik frekansli trigonometrik fonksiyonlarin bulundugu Fourier
fonksiyonlariyla test yapmanin iistiinliigii ileri siirmektedir. Literatiire kazandirilan bu test i¢in serinin
sahip oldugu yapisal degismenin kag tane veya ne zaman gerceklestigi dnemli degildir. Ciinkii Enders
ve Lee (2012) gelistirdigi bu test de Fourier fonksiyonlarimin modele dahil edilmesiyle yapisal
kirilmalarin yakalanabilecegini ileri siirmiis ve en 6nemli sorunun uygun frekansi belirlemek oldugunu

ifade etmistir. Ilk olarak asagidaki standart ADF testinden yararlanilmistir.

Ay; = pYe—1 + B1 + Botrendu, 3)

Enders ve Lee (2012) Fourier ADF testinde ise bu modele Yapisal kirilmalar1 yakalayabilecek

Fourier fonksiyonlarini asagidaki gibi dahil ederek modeli;

. (2mkt 2mkt
Ay: = pyi—1 + By + Batrend+f; sin (nT) + B4 cos (ET) + u; 4)

seklinde gelistirmistir. (4)’te t: trend, T: zaman ve k: belirlenmesi gereken frekans degerini
gostermektedir. Ayrica burada kalint1 kareler toplaminin minimum (MinSSR) degere sahip oldugu deger
uygun frekans degeri olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla bu testte MinSSR i¢in en uygun frekansi
belirlemek 6nemli olmaktadir. Degiskenlere ait geleneksel ADF ve Phillips-Perron ile Fourier ADF

duraganlik test sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Test Bulgular:

Diizey FADF F-istatistigi ADF Phillips-Perron
TUFE 2.199 2.361 2.733
TUFE* 1.874 2.011 2.246
TUFE~ 1.753 -1.786 -1.415

KUR 2.434 1.789 1.040

KUR* 1.730 1.185 1.654
KUR™ 4.125 -1.529 -1.609

Fark
TUFE 3.554 -2.561 -9.893***
TUFE* 3.210 -2.529 -10.137***
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TUFE~ 1.771 -3.076** -10.626***

KUR 2.198 -4.406*** -8.867***
KUR* 1.713 -8.985*** -8.647***
KUR™ 4.356 -3.885*** -9.963***

Not: Fourier ADF F-ist kritik degerleri %1=10.02, %5=7.41, %10=6.25, standart ADF kritik degerleri %1=-3.470, %5=-2.879,
%10=-2.576, Phillips-Perron kritik degerleri %1=-3.467, %5=-2.878, %10=-2.575, *** ** ye * degerleri sirastyla %1, %5 ve
%10 anlam seviyelerinde serilerin duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo 1’ de Fourier ADF F test istatistik degerleri tiim degiskenler i¢in kritik degerlerden kiiciik
oldugundan Fourier fonksiyonlar1 anlamsizdir. Dolayistyla geleneksel duraganlik testleri
yorumlanacaktir. Standart ADF test sonuglarina gore tiim degiskenler diizey degerlerinde birim koke
sahipken birinci farki alindiktan sonra TUFE ve TUFE™ hari¢ diger degiskenler %35 anlamlilik
diizeyinde duragan oldugu elde edilmistir. Phillips-Perron test sonuglarina gore ise tiim degiskenler
diizey degerlerinde birim koke sahipken birinci farki alindiktan sonra duragan olmaktadir. Dolayisiyla
Phillips-Perron test sonuglarina gére biitiin degiskenler ayni dereceden ve I(1) seklinde kointegre

iligkisine sahiptir.
3.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Engle-Granger (1987) tarafindan onerilen esbiitiinlesme testinde ilk olarak serilerin birim kok

igerip icermedigi test edilmekte ve seriler ayni derecede duragan ise

Ve = Bxe + e ()
modeli kurulmaktadir. (5) modeli En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilerek kalintilar elde
edilmektedir. Sonraki asama da ise elde edilen kalintilarin DF veya ADF testleri ile duraganlig
incelenerek, kalintilarin duragan olmasi halinde degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin

bulundugu ifade edilmektedir.

Granger ve Yoon (2003) ise gelistirdikleri esbiitiinlesme testinde, iktisadi serilerin yasanan
soklara ortak tepki verdiklerinde serilerin esbiitiinlesik olacagini ancak farkli tepkiler vermeleri halinde
boyle bir iligkinin bulunmayacagini ifade etmislerdir. Dolayisiyla serilerin pozitif ve negatif soklar
icerebilecegini ve bu soklara farkli tepkiler verilebilecegini ileri siirerek yeni bir esbiitiinlesme
yaklasimini gelistirmislerdir. Literatiire kazandirdiklar1 esbiitiinlesme iliskisinde modelde kullanilacak
serilerin arasinda uzun donemli bir iligki olmasa da serilerin duragan olmayan farkli soklar1 i¢in bir
esbiitiinlesme iliskisi bulunabilecegini ifade etmis ve gelistirdikleri bu teste Sakli Esbiitiinlesme Testi
ismini vermiglerdir. Burada seriler soklarina ayrilarak bu soklar i¢cin Engle-Granger (1987)’ in

esbiitiinlesme testindeki benzer asamalar izlenmektedir.

Tiirkiye icin TUFE ile KUR arasindaki karsilikli esbiitiinlesme iliskisi arastirilmis ve sonuglar
Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Engle ve Granger (1987) Esbiitiinlesme Test Bulgulari

Bagimli Bagimsiz ADF Kritik Degerler
Degisken Degisken
TUFE KUR 1.553 %1=4.00, %5=3.37, %10=3.02
KUR TUFE 1.611

Tablo 2 incelendiginde TUFE ile KUR arasinda uzun dénemde herhangi bir karsilikli bir iliski
bulunmadigr sonucu elde edilmistir. Dolayistyla Tiirkiye i¢in ilgili donemde TUFE ile KUR arasinda
Engle ve Granger (1987)’ e gore uzun donemli bir iliski yoktur.

Tablo 3’te ise pozitif ve negatif soklarina ayrilmis TUFE ile KUR arasindaki karsilikli

esbiitiinlesme iligkisi bulgulari gosterilmektedir.

Tablo 3: Granger ve Yoon (2002) Sakh Esbiitiinlesme Test Bulgulari

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken ADF
TUFE* KUR* -3.09%
TUFE* KUR~ 0.427
TUFE~ KUR* -0.136
TUFE~ KUR™ -1.441
KUR* TUFE* -3.031*
KUR~ TUFE* 0.230
KUR* TUFE~ 0.077
KUR™ TUFE~ -1.449

Not: kalmtilara ait ADF duraganlik analizi i¢in kritik degerler %1=4.00, %5=3.37, %10=3.02 ve ***, ** yve * degerleri sirastyla
%1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde esbiitinlesme iliskisi bulundugunu ifade etmektedir.

Tablo 2’ye gére TUFE ile KUR arasinda geleneksel Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme
iliskisi bulunmazken Tablo 3’te serilerin pozitif ve negatif soklarna ayrilarak esbiitiinlesme iliskisi
arastirilmustir. Tiiketici fiyat endeksinin pozitif soklar1 (TUFEY) ile déviz kurunun pozitif soklart
(KUR™) arasinda karsilikl1 olarak uzun dénemli bir iliski bulundugu sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla
Tiirkiye i¢in TUFE’nin pozitif soklar1 ile KUR un pozitif soklar1 arasinda Granger ve Yoon (2002) sakl

esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.

Tiiketici fiyat endeksinin pozitif soklar1 (TUFE™") ile doviz kurunun pozitif soklar1 (KUR')
arasinda karsilikli olarak uzun donemli bir iliski bulunmus ve kisa-uzun dénem katsay1 tahmini yapilmis

ve bulgular Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4: Kisa ve Uzun Dénem Katsayr Tahmin Bulgulan

Bagiml Uzun D6énem Bagimli Uzun D6énem
Degisken| KUR* Sabit Degisken | TUFE* Sabit
TUFE* 0.444%** 0.016*** 2.238*** -0.032***
(0.003) (0.002) KUR™ | (0.013) (0.005)
Bagimli Kisa Donem Bagiml Kisa Dénem
Degisken ECT KUR* Sabit |Degisken| ECT | TUFE* Sabit
TUFE* 0.-0.050*** | 0.110*** |0.003*** | KUR* |-0.058** |1.458*** 0.003**
(0.017) (0.019) (0.0003) (0.027) | (0.251) (0.001)

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde TUFE ve KUR’un pozitif soklar1 arasindaki uzun dénemli iliski karsilikls
olacak sekilde iki model i¢in kisa-uzun dénem katsay1 tahmin sonuglari verilmistir. ilk model de bagiml
degisken pozitif soklara sahip (TUFE*) iken uzun dénemde pozitif soklara sahip (KUR™) da meydana
gelen %1’ lik bir artis TUFE**da yaklasik olarak %0.44 oraninda artis, kisa donemde ise yaklasik olarak
%0.11 oraninda artis gostermektedir. Ayrica hata diizeltme terimi (ECT) negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olacak sekilde teorik beklentiye uygun bulunmustur. ECT terimi degiskenlerin uzun donemde
dengeye ne kadar hizli dondiigiinii gostermektedir. Dolayisiyla t-1 dénemindeki bir varyantin yaklasik

% 0.05” inin t doneminde (bir donem veya ay icerisinde) diizeltilecegi ortaya konulmaktadir.

Ikinci modelde ise bagimli degisken pozitif soklara sahip (KUR™) iken TUFE*’da meydana gelen

%1’ lik bir artis K UR*'da yaklasik olarak %2.34 oraninda artis, kisa donemde ise yaklasik olarak %1.46
oraninda artis gdstermektedir. ilk modelde oldugu gibi hata diizeltme katsayis1 (ECT) negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olacak sekilde teorik beklentiye uygun bulunmustur. Dolayisiyla t-1
donemindeki bir varyantmn yaklasik % 0.03’ {inlin t doneminde (bir donem veya ay icerisinde)

diizeltilecegini gostermektedir.

4.SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyon ve doviz kuru {ilke ekonomilerinde en 6nemli makroekonomik gostergeler arasinda yer
almaktadir. S6z konusu degiskenler dogrudan ekonomik karar birimlerinin refahinda ve iktisadi
kararlarinda etkin rol oynamaktadir. Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tirkiye, hem enflasyon
sorunu ile hem de doviz kuru dalgalanmalarinin yasandigi iilkeler arasinda yer almaktadir. Diger
yandan, ara mali ve yatirrm malinda yiiksek ithalat bagimliliginin bulundugu Tirkiye’de, doviz kuru
¢ok onemli hale getirmektedir. Calismada agik enflasyon hedeflemesinin benimsendigi 2006 yili
ampirik analizin baslangi¢ yili segilmistir. Aylik veriler ile 2021 Ocak ayini kapsayan analizde hem
geleneksel hem de daha giincel bir teknik olan sakli esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Geleneksel
varsayimlar ile yapilan esbiitiinlesme analizi sonucu enflasyon ve doviz kuru arasinda egbiitiinlesme

iligkisi elde edilememistir. Fakat, giincel teknik olan sakli egbiitiinlesme yontemi sonucunda enflasyon
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ve doviz kurunun ilgili donemde Tiirkiye ekonomisinde birlikte hareket ettigi sonucuna ulasilmustir.
Ampirik bulgular, Tiirkiye’de uzun donemde tiiketici fiyat endeksinde meydana gelen %1°’lik bir artisin
doviz kurunu %2.24 artirdigini, doviz kurunda meydana gelen %1’lik bir artisin ise tiiketici fiyat
endeksinde %0.44’liik bir artisa sebep oldugunu ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle tiiketici fiyat
endeksinde meydana gelen artislar, kur {izerinde baski olusturmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de politika
yapicilarin, enflasyon ile miicadeleyi dnceleyen politikalara yonelmesinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.
Son dénemde ¢ift haneli enflasyonun gerceklestigi Tiirkiye’de, ulusal paradan kag¢isin hizlandig: ve
doviz talebinin arttig1 goriilmektedir. Bu durumun 6niine gegebilmek igin fiyat istikrarini siirdiiriilebilir
bigcimde saglayacak politikalardan taviz verilmemesinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢alismay1
takip eden arastirmalarda, tiiketici fiyat endeksinin yaninda iiretici fiyat endeksinin de eklenmesiyle
doviz kurunun maliyet enflasyonuna yol agip agmadigi incelenebilir. Ayrica, gelismekte olan iilke
gruplarindan olusan panel veri seti olusturulup, lilke ekonomilerinin enflasyon ve déviz kuru iligkisinin

ele alinmasinin alan yazina katki saglayacagi degerlendirilmektedir.
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