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Oz: Bu calismada, Tiirkiye’de nominal doviz kurlart ile enflasyon arasindaki nedensellik
iliskisi aylik veriler kullanilarak ampirik olarak arastirilmistir. Granger nedensellik ilis-
kisini belirlemeden once, birim kok ve egbiitiinlesme analizi yapilnustir. Bulgulara gore,
nominal doviz kurlart ile enflasyon arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu goriilmiis-
tiir. Ancak, doviz kuru ile enflasyon arasinda bulunan nedensellik iligkisi, doviz kurundan
enflasyona dogru tek yonlii bir iligki biciminde olmaktadir.
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Abstract: In this study, we investigate empirically the causal relationship between
nominal exchange rates and inflation by using high-frequency data of nominal exchange
rates and inflation of Turkey. To determine the appropriate Granger causality relations,
unit root and cointegtration models are used. With time-series techniques, this study
provides evidence that a long-run relationship between nominal exchange rates and
inflation exist. However, our results indicate that a causal relationship occurs only one
direction from nominal exchange rates to inflation.
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1. GIRIS

Gelismekte olan ekonomilerin isleyisinde doviz kuru-enflasyon iligkisi hayati bir oSneme
sahiptir. Bu ekonomilerde doviz kurunda meydana gelen degismeler fiyatlar1 6nemli 6l¢ii-
de etkiler. Dovizin fiyat1 yerli para birimi cinsinden arttiginda fiyatlar genel seviyesi de ar-
tig egilimine girer. Buna karsilik dovizin fiyat1 diistiigiinde, yani yerli para birimi degerlen-
diginde fiyatlar genel seviyesi diisme egilimine girer. Gelismekte olan iilkelerde iiretim
biiyiik ol¢iide ithalata bagimhidir. Dolayisiyla, doviz kurlarinda meydana gelen bir degisme
ithal edilen tiiketim mallarinin fiyatlarini etkiledigi gibi iliretim maliyetlerini de etkilemek-
tedir. Bu iilkelerde doviz darbogazina diismeden ulusal tiretimde istikrar1 saglamak ve
uluslararasi rekabeti siirdiirebilmek i¢in yurti¢i enflasyonu dikkate alan reel doviz kuru po-
litikalarinin uygulanmasi gereklidir.

Tiirkiye’de 1970’lerin sunundan itibaren kronik ve yiiksek bir enflasyon yaganmustir. Yiik-
sek ve stirekli enflasyon toplum ve ekonomi tizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu
durum uzun donemli kararlar alinabilmesini engellemekte ve iilkenin sosyal yapisini ve re-
kabet giiciinii olumsuz etkilemektedir. 1980’lerin baginda yiiksek enflasyonu dnlemek ve
yasanan doviz krizini agabilmek i¢in Tiirkiye’de kapsamli bir istikrar politikast uygulan-
maya baglanmig ve daha sonra uygulanan bu programi kronik dis ddemeler problemini
¢ozmek icin serbestlesme ve uyum donemi izlemistir. Bu donemde reel doviz kurlari ara-
ciliiyla ihracatin arttirilmast birincil 6ncelik olmustur. Ayrica, enflasyonun dis rekabet iize-
rindeki negatif etkisini azaltmak ve toplumun beklentilerine uyum saglamak i¢in nominal
doviz kurlarinda giinliik ayarlamalar yapilmistir. Bu baglamda, 1981 yilinda giinliik kur ila-
n1 yoluyla yonlendirilmis esnek kur sistemi benimsendi. Uygulanan bu sistem bazi kiiciik
degisikliklerle 1999 yili sonuna kadar siirdiiriildii. Diger taraftan Tiirkiye, IMF ile 1998 y1-
linin Temmuz ayida imzalamis oldugu “Yakin izleme Anlagmasinin” bir uzantisi olarak ni-
telendirilen “stand-by” anlagsmasinin geregi olarak uygulamakta oldugu déviz kuru politi-
kasinda degisiklik yapmistir. Buna gore, doviz kuru politikas: 2000 Ocak-2001 Haziran do-
nemini kapsayan ilk 18 aylik siirede enflasyon hedefine yonelik kur sepeti olarak, takip
eden donemde ise kademeli olarak genisleyen band gergevesinde yiiriitiilecektir (Merkez
Bankasi, Para ve Kur Politikas1,2000).

Tiirkiye’nin anlagma geregi izleyecegi doviz kuru politikasi, toplumun enflasyonist bekle-
yislerinin agagiya cekilmesini, orta-uzun vadede doviz kurlarina iligkin sistemdeki belir-
sizligin azaltilmasini, yurtici faizler tizerinde odaklagan risk priminin énemli bir boliimii-
niin yok olmasin1 veya diger bir ifadeyle risk priminin doviz kurunun belirsizliginden kay-
naklanan boliimiiniin ortadan kalkmasini amaglamaktadir. Ancak, uygulanan bu program
2001 yilmin Subat ayinda bagarisizliga ugrayarak terk edilmis ve bu tarihten itibaren kurlar
dalgalanmaya birakilmusgtir.

Teorik olarak enflasyonun, para arzi, faiz oranlar1 ve doviz kurlarmm i¢inde bulundugu
trend ile paralellik gostermesi beklenir. Diger bir ifadeyle, emisyon hacmindeki artis, faiz
oranlar1 ve doviz kurlarindaki yiikselme fiyatlar genel seviyesindeki yiikselmenin temel
faktorleri arasinda gosterilmektedir. Bu baglamda, doviz kurlarindaki artisin enflasyonu
arttirmast beklenir. Bu nedenle bu calismada Merkez Bankasinin enflasyonla miicadele
araglarindan birisi olan doviz kuru araci ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi ince-
lenecektir. Calismanin ikinci boliimiinde, konuyla ilgili literatiire yer verilmistir. Ugiincii
boliimde ise, kullanilan ampirik yontem ve veri seti konusunda genel bilgilere yer veril-
migtir. Elde edilen bulgularm yer aldig1 dordiincii boliimiin ardindan c¢alisma sonug bolii-
miiyle tamamlanmusgtir.
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2. LITERATUR

Literatiirde, disa acik bir ekonomide yurtici fiyat diizeyi, dis ticarete konu olan mal ve hiz-
metlerin aracilig1 ile uluslararasi fiyatlardan ve doviz kuru degisimlerinden etkilenmekte-
dir. Doviz kurlarindaki artig ithal mallarm yerli para cinsinden fiyatlarini yiikseltmekte ve
oncelikle ithalat fiyatlarin1 daha sonra da ithal girdi kullanilarak tiretilen tiim mallarin yur-
ti¢i fiyatlarini etkilemektedir. Doviz kurundaki artisin 6zellikle kronik enflasyon goriilen
ekonomilerde daha yiiksek enflasyon beklentisine yol agtig1 ve yerli paraya giiveni azalta-
rak dovize olan talebi artirdig1 bilinmektedir. Doviz talebinde meydana gelen artis doviz
kurunun yeniden yiikselmesine neden olabilmektedir. Yiiksek enflasyonun kroniklestigi
iilkelerde tasarruflarin biiyiik kism1 doviz olarak tutulmakta ve doviz cinsinden finansal
varliklar yaygin hale gelmektedir. Bu durum déviz kurunun fiyatlara olan etkisini artirdigi
gibi, ekonomiyi de doviz kurunda meydana gelebilecek degisikliklere olduk¢a kirtlgan ha-
le getirmektedir (Sekil 1). Diger taraftan, doviz talebinde meydana gelen artig devaliias-
yon-eflasyon sarmalinin olugsmasina neden olabilmektedir (Merkez Bankasi, Para Politika-
s1 Raporu, 2002).

Para ikamesi ve Mali > Yerli Paranin Deger Kaybetmesi
Dolarizasyon (Déviz Kurlarimin Yiikselmesi)
Yerli Paranin Deger Enflasyon ithal Mallarin ithal Girdi
Saklama Islevini g Bekleyislerinin Fiyatlarmin Fiyatlarinin
Yitirmesi ve Geriye Yiikselmesi Artmasi Artmast
Doniik Endeksleme
Mekanizmalar1 . l
\ / Utetim
< Maliyetlerinin
ENFLASYON Artmasi

Sekil 1. Doviz Kuru Artiglarumin Enflasyona Etkileri

Acik ekonomilerde doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligki son donemlerde iktisat¢ilarin
en fazla ilgilendigi konulardan birisi olmustur. Kur ve enflasyon serileri arasindaki kargi-
likl1 iligkiyi inceleyen arastirmacilardan Rana-Dowling (1985) 9 Asya iilkesini kapsayan
caligmada serbest kur politikasinin enflasyon tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini
belirlediler. Kholdy-Sohrabian (1990) ABD’nin dis ticaretinde 6nemli yer tutan Almanya,
Kanada ve Japonya’y1 kapsayan ekonometrik ¢alismada uyguladiklart Granger nedensel-
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lik analizinde Kanada hari¢ diger iilkeler icin fiyatlar genel seviyesi ile doviz kuru arasin-
da ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi (feedback) bulmustur.

Tiirkiye’nin son 20 y1l1 agkin doneminde enflasyon ve doviz kurlarinda yaganan stirekli ar-
tiglar, bu iki degisken arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik caligmalari arttirmistir.
Rittenberg (1993) 1980 sonrasi Tiirk ekonomisini konu alan ¢alismasinda kur ve enflasyon
arasinda tek yonlii (enflasyondan kura dogru) bir nedenselligin oldugunu, bu nedenle 1980
sonrast liberalizasyon doneminde esnek kur politikasiyla uygulanan devaliiasyonun enflas-
yonun artmasinda bir neden olmadigini ileri siirmiistiir. Terzi ve Zengin (1996) Tiirkiye’de
kur ve enflasyon arasindaki iligskiyi ekonometrik yonden inceleyen ¢aligmada, TL'nin do-
lar kargisindaki degerini etkileyen faktoriin yurtici fiyatlar genel seviyesi oldugu yani, ger-
¢ekte yurtici faktorlerden enflasyonun TL/$ kurunu belirlemede etkili oldugunu belirle-
mektedir. Yapilan testler Rittenberg’in (1993) amprik sonuglarini destekleyici nitelikte
olup, kur ve enflasyon arasinda tek yonlii(enflasyondan kura dogru) bir nedenselligin ol-
dugunu bulmustur. Ayrica ¢alismada, ko-entegrasyon testleri ile enflasyon ve kur arasinda
uzun donemli bir iligki oldugu belirlenmistir. Diger taraftan, Telatar ve Telatar (2003) Tiir-
kiye’de doviz kuru ile enflasyon arasinda bir Granger nedensellik incelemesi yapmis ve
doviz kuru degiskenliginden enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulmus-
tur. Ayrica, ¢alismada doviz kuru degiskenligi ile enflasyon belirsizligi arasinda yapilan
Granger nedensellik sinamalarinda doviz kuru degiskenliginden enflasyon degiskenligine
dogru bir nedensellik sinamasi, ¢cok giiclii olmasa da doviz kuru degiskenliginin artan enf-
lasyon degiskenligi getirdigi tezini istatistiksel nedensellik anlaminda amprik bir bulgu
olarak ortaya koymustur. Leigh ve Rossi (2002) Tiirkiye’de, 1994-2002 Nisan dénemi ve-
rilerini kullanarak, kur-enflasyon iligkisini inceleyen ¢alismada su sonug¢lara ulagmustir: (i)
Doviz kuru degisiminin enflasyon iizerindeki etkisi bir y1l icinde goriilmekte, ancak etki-
nin biiyiik bir kismu ilk dort ay icinde gergeklesmektedir, (ii) Doviz kurunun TEFE iizerin-
deki etkisi, TUFE’ye gore daha giigliidiir. 1994-2002 yillar1 arasindaki donemde doviz kur-
larindaki bir puanlik degisimin toptan esya fiyatlar1 endeksine 0.60, tiiketici fiyatlarina ise
0.45 puan seklinde yansidigi sonucuna varmiglardir. Calismalarindaki bir diger sonug ta,
her iki endekste geciskenligin etkisinin on bir ay siirdiigiidiir, (iii) Tiirkiye’de kurdan enf-
lasyona gecis, diger gelismekte olan iilkelere gore daha hizli ve daha giicliidiir.

Merkez Bankasi Para Politikast Raporunda (Temmuz 2002) yer alan ¢alismada, doviz ku-
rundan enflasyona gecis etkisinin zaman ic¢indeki seyrini izlemek i¢in iki farkli analiz tek-
nigi kullamlmugtir. Calismada 1995-2002 dénemi aylik verileri kullamlarak yilhik TUFE
enflasyonu- yillik déviz kuru degisimlerinden elde edilen enflasyona gegis katsayist dalga-
11 d6viz kuru oncesi 0.35-0.40 bandinda bulunurken, dalgali déviz kuru sonrasinda 0.30 ve
altina diigmiistiir.

Merkez Bankasi tarafindan yapilan bir diger ¢alismada (Para Politikas1 Raporu, 2003) kur-
enflasyon iligkisindeki degisim, gecgigskenligin yavaslamasi ve azalmasi cercevesinde ince-
lenmigtir. Kur-fiyat geciskenlik iligkisindeki yavaslamay1 incelemek i¢in doviz kuru ve fi-
yatlardaki degisimlerin dinamik korelasyon katsayilart hesaplanmistir. 1987-1995 done-
minde kur degisimi ile enflasyon arasinda es zamanlilik, 1995-2001 doneminde ise enflas-
yonun déviz kuru degisimlerini bir ay gecikme ile takip ettigi goriilmiistiir. Buna kargilik
2001 May1s ayimdan itibaren kur-enflasyon iligkisinde bir yavaglama gozlenmis ve enflas-
yonun doviz kuru degisimlerini ii¢ ay gecikme ile takip ettigi sonucuna ulagilmigtir. Dal-
gal1 kur rejimine gegisten sonraki birka¢ aylik donemde kur-enflasyon iligkisinin dinamik
korelasyon yapisimin belirgin bir degisim gostermedigi goze carpmaktadir. Ancak, Mayis
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2001 den sonra bu yapinin degistigi gozlenmektedir. Bu ¢alismada, dalgali kur rejimi son-
rasinda kur-enflasyon iligkisinin kismen zayifladigi, ancak bu konuda kesin bir yargiya var-
manin gii¢ oldugu belirtilmektedir. Ayrica, Subat 2001°den itibaren kur-enflasyon iligkisi-
nin tretim ac181 ile yakin bir seyir izledigi gozlenmis ve ekonomik faaliyetlerdeki devre-
sel dalgalanmalar dikkate alindiginda kur-enflasyon iligkisindeki zayiflamanin ¢ok keskin
olmadig1 ve kalict bir nitelik tagimayabilecegi sonucuna ulagilmustir.

Genel olarak, doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkileri inceleyen literatiire baktigimiz-
da bulgularda bir biitiinliik olmadigin1 gérmekteyiz. Bu durum ise kafa karistirict bir etki
yaratmaktadir.

3. MODEL VE VERI SETI

Caligsmada enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkileri analiz etmek i¢in 1984:1-2003:12
donemine ait aylik veriler kullanilmigtir. Nominal doéviz kuru (DK) ve enflasyon (ENF)
oranlarini icermektedir. Bu veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1’nin internet site-
sindeki veri dagitim sisteminden ve DPT veri tabanindan temin edilmistir. Bu ¢alismada
doviz kurunun enflasyonu ne sekilde etkiledigi arastirilmaktadir. Ancak, doviz kuru ile
enflasyon arasindaki iligkilerin arastirllmasinda serilerin ay ve mevsimsel etkilerden arin-
dirilmasi gerekir. Bu nedenle, 6ncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin duragan olup
olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Bir zaman serisi, ortalamasiyla varyans: zaman i¢in-
de degismiyor ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi do-
neme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl ise duragandir (Gujarati, 1999).

Bu calismada ele alinan zaman serilerinin duraganlik analizi, Dickey ve Fuller (1981) ta-
rafindan gelistirilen “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi kullanilarak ya-
pilmustir. Bu analizde agagidaki denklem kullanilmaktadir.

k
AY=ﬁ1+ﬁ2t+6Yt—l+z aildY: 1+ & (1)

i=1

Burada AY, duragan olup olmadig1 analiz edilen degiskenin birinci farki, t genel egilim de-
giskeni,AY, ; gecikmeli fark terimleridir. Gecikmeli fark terimlerinin konulmasinin nede-
ni, hata teriminin ardigik bagimsiz olmasini saglamaktir. ADF testinin saglikli sonug verme-
si icin, tahmin edilen modelde ardisik bagimlilik probleminin olmamas: gerekmektedir.
Denklemde “k” olarak ifade edilen gecikme uzunlugu, genelde Akaike veya Schwarz bil-
gi kriterleri kullanilarak belirlenmektedir. Bu ¢calismada Akaike bilgi kriterinin kullanilma-
st tercih edilmigtir.

ADF testi, yukaridaki denklemde 6 katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadi-
g1 test eder. Bu sinama, elde edilen ADF-t istatistiginin MacKinnon kritik degerleri ile
kargilagtirllmasiyla yapilir. Eger ADF-t istatistigi MacKinnon kritik degerinden mutlak ola-
rak biiyiikse ele alinan zaman serisi duragan demektir. Aksi takdirde seri duragan degildir
ve duraganligi saglanincaya kadar farkinin alinmasi gerekir. Modelde kullandigimiz serile-
rin birinci farklarinda duraganlastiklar1 goriilmiistiir. Duragan olmayan zaman serilerinin
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diizey degerleriyle calisilip ¢alisilamayacagini anlamak icin esbiitiinlesim analizinin yapil-
masi1 gerekmektedir (Karaca, 2003; Siregar, R.Y. ve G.Rajaguru, 2002).

Esbiitiinlesme, duragan olmayan degiskenlerin bir dogrusal bilesimidir. Teorik olarak bii-
tiinsellesmis degiskenler arasinda uzun dénemde dogrusal olmayan bir iligki ortaya cika-
bilir. Egbiitiinlesme olmasi i¢in s6z konusu olan biitiin degiskenler ayn1 derecede entegre
olmalidir. Sayet bu degiskenlerin linear kombinasyonundan elde edilen hata terimi dura-
gan ise, degiskenler arasinda egbiitiinlesme var diyebiliriz. Egbiitiinselligin eksikligi, de-
giskenler arasinda uzun donem dengesinin olmadig1 anlamina gelir.

Maksimum olabilirlilik tahmin yontemi kullanilarak egbiitiinlestirici vektorlerin varligim
test eden Johansen yaklagimi, duragan olmayan serilerin farklar: ile seviyelerini igeren
VAR (Vector Auto Regression) tahmininden olusur. Degiskenlerin seviyelerine iligkin pa-
rametre matrisi, modelin uzun donem 6zellikleri hususunda bilgileri kapsamaktadir. Birin-
ci farklarinda duragan olan iki degiskenden olusan (Z=(X,Y)) vektor otoregresif modelin
asagidaki denklemdeki gibi oldugu kabul edersek,

7, =Aiz. +et (2

bu denklemde, A; (i = 1,2,.......p) z,_; kapsamindaki degiskenlerin parametre matrisidir. z,
kapsamindaki degiskenlerin birinci dereceden fark: duragan olduklar: varsayilirsa, yukari-
daki VAR modelini, serilerin hem birinci farklarini hem de seviyelerini kapsayacak sekil-
de asagidaki VAR modeline doniistiirmek uygun olacaktir.

p-1

Aze= Yy ahz-i+ m-p+ g 3)
i=1

Burada, IT matrisinin ranki sifir oldugunda, Z; kapsamindaki hi¢ bir seri, diger seri ya da
serilerin dogrusal bir bilesimi olarak gosterilemez. Diger taraftan, IT matrisinin ranki bir
ise, Z, kapsamindaki serilerin, dogrusal ve bagimsiz bir bilesimi ortaya ¢ikar ki, bu da, se-
riler arasinda tek bir uzun donem iligkisinin (egbiitiinlesmenin) mevcut oldugunu ifade
eder. Eger, IT’nin ranki birden biiyiik ise, seriler arasinda birden fazla egbiitiinlesme iligki-
si var demektir.

Z,’yi olusturan seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri, iki test istatistigi yardimiyla de-
gerlendirilebilir. Bunlardan biri iz Test, digeri Maksimum Ozdeger Test istatistigidir. Iz
Testi, IT matrisinin rankin1 inceler ve matris rankinin r’ye esit ya da r’den kii¢iik oldugunu
ifade eden Hy, hipotezini test eder. Burada r, egbiitiinlesme vektor sayisini gostermektedir.
Maksimum 6zdeger test istatistigi ise, egbiitiinlesme vektoriin r oldugunu ifade eden H,
hipotezini, r+1 oldugunu ifade eden alternatifine kars1 test eder. Her iki test istatistiinin
kritik degerleri, Johansen ve Juselius tarafindan verilmistir.

Ekonometrik modellerde bir degiskenin diger degiskenlerle bagimlilig1 s6z konusu olmak-
tadir, fakat bu bagimlilik degiskenler arasinda mutlak bir nedensellik iligkisi oldugu anla-
mina gelmez (Akkaya ve Pazarlioglu,1998). Iki degisken arasinda nedensel iligkinin yonii-
nii belirlemek amaciyla ¢esitli nedensellik testleri kullanilabilir. Bunlar, Granger nedensel-
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lik testi, Sims testi, Geweke-Meese-Dent testi, Pierce-Haugh testi ve Geweke testidir. Bu
testlerden Granger nedensellik testi, hem basitligi ve uygulama kolayligi hem de test so-
nucundaki bazi ¢ikarsamalart nedeniyle diger nedensellik testlerine tercih edilmektedir.
Ciinkii, Granger nedensellik testi, ayn1 zamanda ongoriilebilirlik ve digsallik testi olarak da
yorumlanabilmektedir (Ozer, 1999).

Bu caligsmada, doviz kuru ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisinin aragtirilmasinda
“Granger Nedensellik Analizi”” kullanilmigtir. Bu analiz agagidaki iki denklem kullanilarak
yapilmaktadir;

k k
ADK;= ap + z ajADK; . + z a2/ AENF; . + &, )
j=i j=1

k k
AENF,=po + Y BUAENF, j+ 5 PyADK: j+ &, 5)
f=i =

(4) ve (5) nolu esitliklerde yer alan €;, ve €, sifir ortalama ve sonlu kovaryans matrisi ile

seri korelasyon icermeyen hata terimlerini, k ise her iki degiskene ait gecikme sayisin1 gos-
terir. Yukarida ifade edilen iki degiskenli VAR modeli ¢ergevesinde, dort farkli Granger
nedensellik tanimi test edilebilir. Bunlari test edebilmek i¢in uygun hipotezler ise sunlar-
dur:

Hy: DK, ENF’e Granger anlaminda neden olmaz (i)

H,: DK, ENF’e Granger anlaminda neden olur (i)
Hy: ENF, DK’ya Granger anlaminda neden olmaz (iii)
H,: ENF, DK’ya Granger anlaminda neden olur @iv)

Doviz kurlarindaki degismelerin, enflasyondaki degismelere Granger anlaminda neden
olabilmesi i¢in, (i) nolu hipotezin reddedilmesi ve (ii) nolu hipotezin de kabul edilmesi ge-
rekir. Benzer sekilde enflasyondaki degismelerin doviz kurlarindaki degismelere Granger
anlaminda neden olabilmesi i¢in, (iii) nolu hipotezin reddedilmesi ve (iv) nolu hipotezin
de kabul edilmesi gerekir.

Granger nedensellik testinde her degiskene iliskin optimal gecikme uzunlugu Akaike ve
Schwarz gibi bilgi kriterleri yardimiyla belirlenebilir. Bu belirleme sdyle yapilmaktadir;
Belirlenen en biiyiik gecikme uzunlugu iizerinden 6nce bagimli degiskenin sadece kendi
gecikmeli degerlerine gore regresyonu gergeklestirilerek en kiigiik bilgi kriteri degerine
sahip olan modelin gecikme sayisi bagimli degiskenin gecikme sayis1 olarak belirlenmek-
tedir (Karaca, 2003). Bagimli degisken uygun gecikme sayisiyla modele dahil edildikten
sonra, modele girecek ikinci degiskenin olasi tiim gecikmeleri ile birlikte olusan tiim reg-
resyon modellerinin bilgi kriteri degerleri elde edilmekte ve en kiiciik bilgi kriterine sahip
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olan modeldeki ikinci degiskenin gecikme sayisi, modele ikinci sirada giren degiskenin en
uygun gecikme sayisi olarak tespit edilmektedir (Kadilar, 2000). Bu ¢caligmada Granger ne-
densellik analizindeki gecikme uzunluklart bu yontemle ve Akaike bilgi kriteri kullanila-
rak belirlenmigtir.

Granger nedensellik testi, testte kullanilan zaman serilerinin duragan oldugu varsayimina
dayanir. Yani bu testin gecerli olabilmesi icin serilerin esbiitiinlesmis olmamalar1 gerekir.
Eger testte kullanilan zaman serileri arasinda egbiitiinlesme iligkisi varsa, bu durumda
standard Granger nedensellik testine dayanilarak yapilan ¢ikarsamalar gegerli olmaz. Boy-
le bir durumda yapilmasi gereken, Granger nedensellik testinde esbiitiinlesme regresyo-
nundan elde edilen hata diizeltme terimine yer vermektir (Ozer, 1999). Buna uygun iki de-
giskenli VAR modeli,

k k
ADK;= ap + A1 (ENF.1 - DK.1) +z a1jADKj + z ajAENF:; + g, (©6)
=i =1

k k
AENF;= fo + A2 (ENF,.; - 6DK}.1) +z PAENF; + z P2ADK:; + &, (7
=i =1

bi¢ciminde formiile edilebilir. VAR modelinde yer alan A ve A, uyum hizi, § ise normalles-

tirilmis esbiitiinlesme yoney parametresidir. Bu iki degiskenli VAR modeli ¢ergevesinde,
doviz kurlarindaki degismelerin, enflasyondaki degismelere neden oldugu sonucuna vari-
labilmesi i¢in,

H0:O(.21 =0y = ...=a2kVe}\,1 =0
bicimindeki sifir hipotezinin reddedilmesi ve
Hp: By =Pa= =Py very =0

bicimindeki sifir hipotezinin de reddedilememesi gerekir.

4. BULGULAR

Zaman serileriyle ¢alisilirken yapilacak ilk is bu serilerin duraganlik analizinin yapilmasi-
dir. Bu ¢alismada duraganlik analizi ADF birim kok testiyle yapilmigtir. Tablo 1 ve Tablo
2’de DK ve ENF serilerinin diizey degerleri ile birinci farklarma gore ADF birim kok test-
lerinin sonuglar1 verilmektedir. Seriler diizey degerleri ile duragan degilken serilerin birin-
ci farklar1 alindiginda %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde duragan olduklar1 goriilmiistiir.
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Tablo 1. DK ile ENF Birim Kok Testleri (Diizey)

DK ENF
Sabit Terimli ADF Test Istatistigi -1.4499 -0.7678
Gecikme Sayist 2 1
Sabit Terim and Trendli -1.027629 -2.555829
ADF Test Istatistigi
Gecikme Sayist 2 1

Not: 1% (5%) anlam diizeylerinde sabit terimli model icin ADF kritik deger -3.4592

(-2.8737), sabit terimli ve trendli model i¢in ise kritik deger -3.9996 (-3.4298)’dir.

Tablo 2. DK ile ENF Birim Kok Testleri (Birinci farklar)

DK ENF
Sabit Terimli ADF Test Istatistigi -11.8606 -5.1124
Gecikme Sayisi 2 1
Sabit Terim and Trendli -9.588575 -4.154518
ADF Test Istatistigi
Gecikme Sayisi 2 1

Not: 1%(5%) anlam diizeylerinde sabit terimli model i¢cin ADF kritik deger -3.4592

(-2.8737), sabit terimli ve trendli model i¢in ise kritik deger -3.9996 (-3.4298) dir.

Egbiitiinlesme analizi Johansen esbiitiinlesme testi ile yapilmig ve sonuclar Tablo 3’de

ozetlenmistir.

Tablo 3. Johansen Egbiitiinlesme Analizi

Maksimum Eigen Value Test Trace Test
Ho H; istatistik | %5 %1 | Hy H, istatistik %5 %1
=0 |[r=1 [16.2722 |14.07 18.63 |r=0 |r>1 |16.4152 1541 20.04
<l |[r=2 |[0.1429 |3.76 6.65 |r<l |[r>2 |0.1429 3.76 6.65
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Hem trace test hemde eigen degerlerine baktigimizda %5 anlam diizeyinde bir kointegras-
yon esitliginin oldugu goriilmektedir. Bu durum d6viz kuru ile enflasyon arasinda uzun do-
nemli bir iligki oldugunu gostermektedir (bakiniz Ek 1, Sekil 2). Bu iligkinin yoniini an-
layabilmek icin egbiitiinlesme testinin ardindan standard Granger nedensellik testi uygu-
lanmis ve sonuglari Tablo 4’te gosterilmistir. Bu bulgular DK’dan ENF’e dogru bir neden-
sellik olduguna %5 anlamlhilik diizeyinde isaret ederken ENF’den DK’ya dogru bir neden-
sellige rastlanmamusgtir. Bu durum incelenen dénemde, Tiirkiye’de doviz kurundan enflas-
yona dogru tek yonlii bir iligkinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi

Hy Hipotezi F istatistigi P-degeri(olasilik) Lag
DK Granger neden 6.61125 0.01075 2
olmaz ENF

ENF Granger neden 0.17065 0.67991 2
olmaz DK

Déviz kurlari ile enflasyon arasinda yapilan esbiitiinlesme testlerine gore, DK ile ENF ara-
sinda egbiitiinlesmenin oldugu bulunmustur. Bu durumda yapilmas: gereken, Granger ne-
densellik testinde esbiitiinlesme regresyonundan elde edilen hata diizeltme terimine yer
vermektir. Bu ¢ercevede, (7) ve (8) nolu esitliklere gore Granger testinin yeniden yapilma-
s1 gerekir. Tablo 5’te bu testin sonuglari verilmistir. Tablo 5’te yeralan 2 ve P-deZerlerine
baktigimizda, doviz kurlari ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini gorii-
riiz. Bu iligki ise, doviz kurundan enflasyona dogru tek yonliidiir.

Tablo 5. VEC Granger Nedensellik Testi(Hata Diizeltme Terimi ile)

Hy Hipotezi X P-degeri(olasilik) df
DK Granger neden 9.89119 0.04981 2
olmaz ENF
ENF Granger neden 0.96265 0.78791 2
olmaz DK
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5. SONUC

Tirkiye’de 1984:01 ve 2003:12 donemine ait doviz kuru (DK) ve enflasyon (ENF) seri-
leriyle yapilan bu ekonometrik caligmada birinci adimda ADF birimkok testiyle seriler du-
ragan hale getirilmistir. Bu seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini tes-
pit etmek iizere Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve sonugta %5 anlamlilik diize-
yinde bir esbiitiinlesme esitligine rastlanmistir. Daha sonra Granger nedensellik testi ya-
pilarak seriler arasinda iliskinin yonii belirlenmeye caligtimigtir. Granger testinin sonucun-
da %5 anlamlilik diizeyinde doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi tespit edilmigtir. Elde edilen bu sonug¢ déviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii
bir iligkinin belirlendigi literatiiriin ngordiigii bir sonugtur. Yani, incelenen donemde Tiir-
kiye’de doviz kuru enflasyonun temel belirleyici faktorlerinden birisi olarak karsimiza ¢ik-
maktadir.

Tiirkiye’de uygulanmakta olan esnek doviz kuru politikasinin gerek kurlardaki gerekse
yurtigi fiyatlardaki istikrarsizhgim bir nedeni oldugunu gostermektedir. Ote yandan esbii-
tiinlesme testleri ile enflasyon ve doviz kuru degiskenleri arasinda uzun dénemli bir ilig-
ki oldugu belirlenmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurlar1 ve enflasyon degiskenleri
arasinda etkilesimin alternatif yapisal VAR modelleriyle incelenmesi 6zellikle neden-so-
nug iligkilerinin belirlenmesinde yararli olacag: dikkate alinmalidir. Yapilan testler sonucu
elde edilen ampirik bulgular Tiirkiye ekonomisinin 6niimiizdeki donemde gosterecegi per-
formansin oncelikle enflasyonu kontrol altina alacak koklii ¢oziimler getirmesine bagl ol-
dugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de dalgali kur rejimine gegis sonrasinda, kur-enflasyon iliskisinde bir kirilma
oldugu iddia edilse de bu durumun, iligskinin belirgin ve kalic1 bir sekilde zayifladig: an-
lamina gelmedigi sdylenebilir. Bu nedenle makro ekonomik politikalarda uygulama di-
siplini bozulmadan, doviz kuru-enflasyon iliskilerinin de goz 6niinde tutulmasinda son-
suz yarar vardir. Ciinkii, diisiik fiyat diizeyinin saglanmasina en biiyiik katkiy1 yapan ve
bekleyislerin yoniinii ¢ok kisa siirede degistiren doviz kurunun diizeyi, Tiirkiye’de enf-
lasyonla ¢ok yakin iligkidedir. Dolarizasyon olgusu derin olan iilkelerde bu iligki kolay-
likla giderilememektedir. Bu nedenle, enflasyonun kaliciligini tehdit eden ve risk olugtu-
ran en 6nemli etken doviz kuru diizeyinin mevcut seviyelerinin siirdiiriiliip siirdiirtile-
meyecegi noktasinda toplanmaktadir. Ote yandan, d6viz kuru diizeyinin etkin ve énem-
li oldugu Tiirkiye ekonomisinde, Merkez Bankasinin déviz kurlarina miidahalesi de ka-
¢imilmaz olmaktadir.
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