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ARTICLEINFO

Bu calismada cekirdek fiyat endeksleri (A, B, C, D) ve TUFE ile Faiz, USD ve EURO arasindaki
dinamik iligkiler Tiirkiye’nin 2003Q1-2016Q4 doénemi i¢in aragtirtlmistir. Bu baglamda degiskenler
arasindaki iligki, birim kok, es-biitiinlesme ve nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Elde edilen
analiz sonuglarina gore ¢ekirdek fiyat endeksi A ile Faiz-USD ve Faiz-Euro; Cekirdek Fiyat endeksi
C ile Faiz-USD ve Faiz-Euro; ¢ekirdek fiyat endeksi D ile Faiz-EURO arasinda esbiitiinlesme iliskisi
belirlenmistir. Nedensellik analizine gére USD’den Faize dogru tek yonli ve EURO ile Faiz arasinda
ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, Euro’dan ¢ekirdek fiyat endeksi A, C
ve D’ye tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Sonu¢ olarak EURO’dan ¢ekirdek
fiyat endeksi A, C ve D’ ye gegiskenlik oldugu sonucuna ulagilmistir.
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In this study, the dynamic relationships between the core price index (A, B, C, D) and CPI and
between the interest rate and USD and EURO were investigated for Turkey's 2003Q1-2016Q4
period. In this context, the relationship between variables is analyzed by unit root, cointegration and
causality tests. A cointegration relation was determined between the Core price index A and interest-
USD and interest-EURO; Core Price Index C and Interest-USD and Interest-EURO; the core price
index D and interest-EURO. According to the analysis of causality, from USD to interest rate
unidirectional and from EURO to interest rate bi-directional causality were determined. Moreover,
it is seen that there is a one-way causality relationship from the EURO to the core price index, A, C
and D. As a result, it has been reached that the changes in EURO pass through to the core price
index, A, C and D.

1. Giris

amaglamistir. Ancak, lilke ekonomisinin digsa agik olmasi
dogal olarak hem para hem de sermaye piyasalarim dis

Tiirkiye’de 1980 yilinda baslayan liberallesme ve disa
acilma egilimi 2000’1li yillarda da devam etmistir. Arka
arkaya meydana gelen 2000 ve 2001 krizlerinden ¢ikmak
amactyla Merkez Bankasi denetiminde olusturulan yeni
politikalar ekonomiyi daha direngli hale getirmeyi
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etkilere kars1 daha duyarli yapmustir. Krizler sonrasi
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi ve ekonomide
birgok yapisal reformalar ve diizenlemelerin yapilmasiyla
yeni donemde fiyat ve finansal istikrarinin saglanmasi
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hedeflenmistir. Yurti¢i piyasalarin uluslararasi para ve
sermaye hareketlerinin etkisinde kalmasi dogal olarak faiz
politikasini etkilemis ve bunun neticesinde kisa vadeli faiz
oranlar1 politika araci olarak belirlenmistir. Boylece 2001
sonrasinda faiz politikasinin temel hedefi fiyat istikrarin
saglamak, para ve sermaye piyasalarint diizenlemek ve bu
piyasalar1 istikrar bozucu uluslararasi para ve sermaye
hareketlerine kars1 korumak olmustur. Bilyiime ve istihdam
gibi hedefler ise faiz politikasinin diger hedefleri olarak
belirlenmistir.

Tiirkiye’nin disa agik bir ekonomi olmast uluslararasi
piyasalardaki birgok ekonomik ve sosyal gelismelerden
etkilenmesine ve kendi i¢ fiyat hareketleri yaninda
uluslararas1 fiyat hareketlerinin etkisinde kalmasina
sebebiyet vermektedir. Yurtdisi fiyat hareketlerinin yurt igi
fiyatlar1 etkilemesi ithal mallar, enerji fiyatlarindaki
degismeler, doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar gibi
birtakim makroekonomik faktorlere baglidir. Bu noktadan
hareketle doviz kurlarindaki degigmeler (ister hammadde
veya yart mamuller isterse nihai mal ve hizmetler olsun)
tiketilmekte olan tiim mal ve hizmet fiyatlar1 {izerine
dogrudan veya dolayh olarak etki etmektedir. Bu nedenle,
enflasyondaki gergek egilimleri gorebilmek i¢in uluslararasi
piyasalardaki fiyat hareketlerinden etkilenen basta enerji
olmak tizere iiriinlerin fiyatlardaki degisimlere bagli olarak
fiyat  endekslerinde  meydana gelen  gelismelerin
armdirilmasi gerekmektedir. Iste cekirdek fiyat endeksleri
de bu amagla olusturulmus 6zel kapsamli TUFE endeksleri
olarak hazirlanmakta ve politika olusturulurken géz oniinde
bulundurulmaktadir.

Bu calismamin amaci, TUFE genel endeksi ile Merkez
Bankasinin uygulamakta oldugu politikalarda dikkate aldig1
diisiiniilen 6zel kapsamli TUFE endeksleri yani cekirdek
fiyat endeksleri (A, B, C, D) ile TCMB gecelik bor¢ verme
faiz oranlari olarak bilinen kisa vadeli politika faizi (FAiZ),
USD ve EURO arasindaki kisa ve uzun dénem iliskileri
ekonometrik olarak arastirmaktir. Bu ¢alismada, faiz ve kur
degismelerinin enflasyon ftizerindeki etkisinin dogrudan
TUFE iizerinden olmayrp TCMB’nin uygulamis oldugu
politikalarda dikkate aldig1 6zel kapsamli TUFE endeksleri
yani c¢ekirdek fiyat endeksleri {izerinden olup olmadigt
ortaya koyularak literatiire katk1 saglamasi
amaglanmaktadir. Bu ¢alisgmanin genel c¢ergevesi ise sOyle
cizilmistir. Ikinci boliimde cekirdek fiyat endeksleri, TUFE
ve diger degiskenler hakkinda kavramsal diizeyde bilgi
verilmis, Giglincii boliimde literatiir 6zeti yapilmis, dérdiincii
bolimde yontem ve bulgular ortaya konulmus, sonug ve
Oneriler boliimii olan beginci boliimde ise ¢alismadan elde
edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Cekirdek Fiyat Endeksleri, TUFE, Politika
Faizi ve Doviz Kuru Gegiskenigi

Cekirdek fiyat endekslerinden tiretilen “¢ekirdek enflasyon”
kavramui ilk olarak Otto Eckstein (1981)’in “Core Inflation”
adli calismasinda kullanilmistir. Parkin (1984) tarafindan
kisaca Ozetlenen ve yetersiz bulunan Eckstein’in ¢ekirdek
enflasyon calismasi {i¢ ¢esit enflasyon igermektedir. Bu
enflasyonlar sirasiyla sdyle tanimlanmaktadir.

(i) Cekirdek enflasyon; soklarin olmadigi ve talep
enflasyonun nétr oldugu varsayimi altinda ekonomi
uzun donemli biiylime seyrinde iken fiyatlardaki

degisim olarak tanimlanmistir. Ayrica, Eckstein’a
gore cekirdek enflasyon ii¢ degisken tarafindan
belirlenmektedir: Sermaye fiyatinda, emek fiyatinda
ve verimlilikteki degisim orani.

(ii) Talep enflasyonu, emek ve sermayenin kullanim
oranlar1 tarafindan belirlenmektedir.

(iii) Sok enflasyonu, Eckstein’e gore sok enflasyonun bes
farkli  kaynagi  bulunabilir.  Bunlar;  enerji
fiyatlarindaki  degigmeler, gida fiyatlarindaki
degismeler, doviz kurundaki degismeler, sosyal
giivenlik primlerindeki degismeler ve minimum ticret
diizeyindeki degismeler.

Tiirkiye’de 2001 sonrasinda oncelikle ortiik olarak ve daha
sonra agik olarak enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢ilmis ve
hedeflenen enflasyonu elde etmek amacia uygun olarak
reformlar yapilmis ve uygulanan politikalarin etkisinin daha
iyi gozlenmesi icin yeni Olgiitler gelistirilmigtir. Degisen
hedeflere uygun olarak kullanilan 6lgiitler ve veri {liretme
yontemi de degismistir. Bdylece, degisen politikalar
dogrultusunda Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
yeni fiyat endeksleri iretilmistir. Bu fiyat endeksleri 2003
yilmi temel alan ve TUFE’den ayr1 olarak iiretilen gekirdek
fiyat endeksleridir.

Cekirdek fiyat endeks serileri, fiyatlarda gdzlenen tiim gecici
etkiler arindirildiktan sonra fiyatlar genel diizeyindeki artisi
ifade etmektedir. Fiyatlardaki bu arindirma 6zel kapsaml
TUFE endeksleri ile yani g¢ekirdek fiyat endeksleri ile
yapilmaktadir. Arindirma siirecinde TUFE genel endeksine
dahil olan alt kalemlerden bazilar1 diglanmakta ve ¢ekirdek
fiyat endeks serileri elde edilmektedir (TUIK, 2008: 11).
Istatistiksel agidan cekirdek enflasyon, asiriliklarin
dislanmasindan sonra geride kalan ve bir degisiklik
olmaksizin enflasyonun uzun siiredir devam etmekte olan
kismi olarak tamimlanmaktadir (Telatar, 2002: 109).
Cekirdek enflasyon, genel enflasyon degerinden gecici
hareketlerin ¢ikartilmasi veya diger tekniklerle diglanmasi
suretiyle elde edilen ve enflasyonun daha kalict kismim
gosteren enflasyon olarak tanimlanmaktadir (Ceylan, 2010:
19).

2005 yili itibariyle hesaplanmakta olan ancak 2003 yili
sonrasini kapsayan cekirdek TUFE endeksleri 2016 yili
sonuna kadar toplamda 9 ¢esit olup A, B, C, D, E, F, G, H ve
I tiirleri i¢in hesaplanmistir. Ancak 2017 yili itibariyle bazi
endeksler birlestirilerek dokuz adet olan g¢ekirdek fiyat
endeks sayisi dorde indirilmistir. Bu endeksler herhangi bir
harf veya say1 ile tanirmlanmamis, ancak bu uygulamanin
kolayca yiriitiilebilmesi i¢cin A, B, C ve D olarak
harflendirilmistir.

Tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE), enflasyon &lgiimii,
hiikiimetlerin ekonomi politikalarinin belirlenmesi, iicret ve
fiyatlarin ayarlanmasi, deflator olarak dikkate alinmasi, fiyat
analizlerinde kullanilmasi, milli muhasebe hesaplar1 ve
ticari faaliyetlerin yonlendirilmesi, perakende fiyat ve kira
artiglarmin belirlenmesinde gdsterge olmasi gibi amaglar
i¢in kullanilmaktadir (TUIK, 2008: 20-24).

Faiz oranlarindaki degismelerden fiyatlar genel diizeyine
olan geciskenlik aktarma mekanizmalar1 sayesinde meydana
gelmektedir. Bu mekanizma sayesinde, politika faiz
oranlarindaki degigmeler faiz oranlari, varlik fiyatlan,
beklentiler ve doviz kuru kanallariyla fiyatlar genel diizeyini
gecmektedir.  Aktarma kanallarmin islemesiyle toplam
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talepte degismeler meydana gelmekte ve bu degismeler
fiyatlar diizeyine yansimaktadir. Ancak faiz oranlarinin
fiyatlar genel diizeyini etkilemesi toplam talep etkisinin
disinda dogrudan fiyatlar genel diizeyini etkileyerek de
gerceklesebilmektedir. Benzer sekilde doviz kurlarindan
fiyatlar genel diizeyine aktarim toplam talepteki degismelere
olan etkisinin yaninda ithal mal fiyatlarindaki degismeler
tarafindan da olabilmektedir (TCMB, 2013: 3).

Do6viz kurlarindaki herhangi bir degisim mal ve sermaye
hareketlerinden kaynaklanabilecegi gibi enflasyon ve faiz
oranlarindaki degisimlerden de kaynaklanabilir. Doviz
kurlarindaki degisimin fiyatlar genel diizeyi ile iliskili
oldugu diger bir degisle, fiyat diizeyini etkiledigi
bilinmektedir. Déviz kurundaki bir degisimin fiyatlar genel
diizeyini ithal mal fiyatlar1 vasitasiyla etkilemesine “d6viz
kuru geciskenlik etkisi” denilmektedir. ithal mal
fiyatlarindan fiyatlar diizeyine geg¢is etkisinin olabilmesi i¢in
ithalat¢1 iilkenin ithal mallara olan bagimliliginin yiiksek
olmasi gerekmektedir. Diger durumda ise bu etki ¢ok
belirgin olmayabilmektedir (Sentiirk ve Diican, 2017: 2).
Doviz kurlarindan fiyatlar genel diizeyine gegiskenlik
dogrudan ve dolayli olabilmektedir. Dogrudan gegiste
fiyatlar genel diizeyi TUFE ve UFE iizerinden etkilenirken,
dolayli gegiste ise gegis yolu farkliliklar gosterebilmektedir.
Ornegin, doviz kurlarindaki herhangi bir artis bir taraftan
yurt i¢inde iiretilen ikame mallara olan talebi artirirken diger
taraftan ihrag mallarina olan talebi de artiracaktir. Tkame mal
talebi hem fiyatlar genel diizeyini dogrudan etkileyerek hem
de isgiicii talebini etkileyerek fiicret artiglari tizerinden
fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine sebep olabilmektedir.
Ihra¢ edilen mallara olan talep artis1 isgiicii talebinin
artmasina ve icretlerin ylikselmesine sebep olurken fiyatlar
genel diizeyini de ylikseltmektedir (Erdem ve Yamak, 2016:
306).

3. Literatiir Ozeti

Ampirik literatiirde faiz ve doviz kuru ile g¢ekirdek fiyat
endeksleri iliskisini aragtiran ¢aligmalarin sayica az olmakla
beraber olduk¢a yakin tarihli ¢aligmalardir. Bu sebeple bu
bolimde c¢alismanin igerigiyle benzerlik gosterdigi
diigtiniilen;  faiz-enflasyon iliskisini, faiz ddviz-kuru
iligkisini, faiz-doviz kuru-enflasyon iligkisini ve doviz kuru-
enflasyon iligkisini arastiran g¢alismalardan bazilar1 Gzet
olarak sunulmustur.

Cekirdek fiyat endeks konusunda yapilan arastirmalar genel
TUFE gostergeleri disinda daha duragan bir 6lgiit elde
edilmesi gayesini giitmiislerdir. Tirkiye i¢in yapilan bu
calismalara; Telatar (2002), Berkmen (2002), Ceylan (2006),
Atuk ve Ozmen (2009), Ceylan (2010), Tekatli (2010), Yigit
ve Gokee (2012) ve Kulaksizoglu (2015)’in yapmis oldugu
calismalar ornek olarak verilebilir. TUFE ile cekirdek
enflasyon iliskisini konu edinen caligmalardan Eckstein
(1981), Parkin (1984), Quah ve Vahey (1995), Landau
(2000), Cogley (2002), Bilke (2006), Martel (2008),
Dospinescu (2010), Charemza ve Shah (2012), Konotek ve
Zaman (2014) ve Stock ve Watson’in (2016) yapmis oldugu
caligmalar diinya literatiiriine 6rnek olarak gosterilebilir.

Tiirkiye Orneginde faiz-enflasyon iligkisini konu edinen
calismalar arasinda Bolatoglu (2006) ve Atagiir ve Altay
(2015)’in yapmis oldugu ¢alismalarda nominal faiz oranlari
ile enflasyonun es biitiinlesik oldugu belirlenmistir.

Tanriover ve Yamak (2015) yapmis olduklari ¢alismada ise
faiz oranlart ile fiyatlar genel diizeyi arasinda esbiitiinlesme
iliskisi belirlenmis ve nedensellik yOniiniin fiyatlar genel
diizeyinden faiz oranlarina dogru oldugu ortaya konmustur.
Dogan vd.(2016), enflasyondan faize dogru tek yonlii
nedensellik belirlemistir. Faiz - doviz kuru iliskisini konu
edinen c¢alismalar arasinda Karamustafa ve Kiigiikkale
(2002), kur-faiz-borsa iliskilerini analiz etmisler ve faiz
oranindan USD’a dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulmuslardir. Karaca (2005), Tirkiye igin dalgali kur
donemini kapsayan ¢aligmasinda 2001-2005 donemi igin
faiz-doviz kuru arasinda pozitif fakat zayif bir iligki
belirlemistir. Dogan vd. (2017), faiz oranlarindaki
oynakligm doviz  kurundaki  oynaklign  artirdigini
belirlemislerdir. Faiz orani-doéviz kuru-enflasyon iliskisini
konu edinen galismalar arasinda Sever ve Mizrak (2007),
Tirkiye icin yaptiklar1 caligmada degiskenlerin hem
kendilerinde hem de diger degiskenlerde meydana gelen
degismelerden etkilendiklerini tespit etmislerdir. Mamak
Ekinci vd. (2016), Tirkiye’de enflasyon ve doviz
kurlarindan faizlere dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu
belirlemislerdir.

Doéviz kuru-enflasyon iligkisini konu edinen c¢alismalar
arasinda Hahn (2003), yurt disindaki fiyatlarin EURO
alanindaki fiyatlara gecisinde, petrol disi ithal fiyatlarin
etkisinin en yiiksek oldugu, bunu doviz kuru soklar1 ve petrol
fiyatlarindaki soklarin izledigini belirlemistir. Isik vd.
(2004), doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun dénem bir
iligkinin varligina dikkat ¢ekmislerdir. Campa ve Goldberg
(2005), 23 OECD iilkesi igin yaptiklar1 ¢aligmada imalat
sanayiinde kisa vadede doviz kurlarindan enflasyona gegisin
oldugunu ve bu ge¢isin uzun vadede iiretici fiyatlarinda daha
belirgin oldugu ve gegislerin doviz kurlarindaki oynakligin
etkisinde oldugunu belirtmislerdir. Peker ve Gérmiis (2008),
Tiirkiye’de doviz kurundaki degigmelerin orta ve uzun
vadede fiyatlara yansimakta oldugunu belirlemislerdir.
Kara ve Ogiing (2012), Tiirkiye’de déviz kuru ve ithalat
fiyatlarinin ¢ekirdek tiiketici fiyatlar1 (islenmemis gida -
alkollii igecekler ve tiitiin hari¢c TUFE) tizerindeki etkisini
yani gegigkenligini incelemisler ve USD ile EURO’dan
cekirdek endeks H’ye gegisin oldugunu belirlemislerdir.
Tiirk ve Cetinkaya (2015), Tiirkiye i¢in yaptiklari ¢aligmada
nedenselligin doviz kurundan enflasyona dogru oldugu
seklinde bulgulara ulagsmiglardir. Nedensellige gerekce
olarak Tirkiye’nin ara mallara ve emtia mallarina olan
bagimlihigini gostermislerdir. Erdem ve Yamak (2016),
Tiirkiye’nin 2003-2014 donemi i¢in dogrusal olmayan
gecikmesi dagitilmis regresyon yontemiyle yaptiklari
calismada EURO ve USD kurlarimin hem TUFE hem de UFE
iizerinden genel fiyat diizeyi {izerindeki gegis etkisinin
dogrusal olmadigini belirlemislerdir. Ayrica, kisa donemde
hem USD hem de EURO’dan fiyatlar genel diizeyine gegisin
etkileri yaklasik iken uzun donemde EURO’dan fiyatlar
genel diizeyine gecisin USD’den gecise nazaran daha biiyiik
diizeyde oldugunu gostermiglerdir.

4. Yontem ve Bulgular

4.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu ¢aligmada Tiirkiye i¢in 2003Q1-2016Q4 donemi ii¢ aylik
serilerle analiz edilmistir. Téim verilerin kaynagi TCMB
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elektronik veri dagitim sistemi (EVDS) olup serilerin
ayrintil bilgileri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Veri Seti Degiskenler Tablosu

Degisken Aciklama

FAIZ* TCMB/ON Faiz, FAIZ olarak adlandirilmistir

usD Nominal Dolar Kuru TL degeri

EURO Nominal EURO Kuru Tiirk Lirast Kuru degeri

A*F* Mevsimlik {iriinler hari¢c TUFE Endeks serisi

B Enerji, Islenmemis Gida Uriinleri, Alkollii I¢kiler,
tiitlin ile Altin harig

c Enerji, Islenmemis Gida Uriinleri, Alkollii Igkiler,
tiitlin, Altin ile alkolsiiz igkiler hari¢ TUFE

D Islenmemis Gida, Alkollii igkiler ve tiitiin tiriinleri
hari¢ TUFE

TUFE 2003=100 Bazli TUFE Endeksleri

*Bu seri TCMB/ON faizlerinden yazarlar tarafindan basit aritmetik
ortalama yontemiyle {i¢ aylik seriye doniistiiriilmiistiir.

**Cekirdek endeksler icin A, B, C ve D gibi harflendirme, ham
serilerde yapilmaktadir.

Tablo 1°de belirtilen seriler ile analiz yapilabilmesi igin
oncelikle serilerin duraganlik durumlarinin incelenmesi
gerekmektedir. Duraganlik kavrami, iktisadi degiskenler
arasindaki iliskinin gercek mi yoksa sahte mi oldugunu
anlamak bakimindan onemlidir. Eger, iki zaman serisi
duragan olmadan analize tabi tutulursa elde edilecek
sonuglarin gercegi yansitmama olasilifi yiiksek olacaktir.
Sahte sonuglardan kaginmanin yolu serilerin duragan olup
olmadiklarim1  belirleyerek  yapilacak  analize  gore
kullanmaktir.

Duraganlik, ckonometrik olarak bir zaman serisinin
ortalamasi ve varyansinin zaman i¢inde degismeyip ne
zaman Olgilirse Olgiilstin  ¢esitli gecikmelerdeki ortak
varyansinin aynt  kalma durumunu ifade etmektedir
(Gujarati, 2011: 713). Pratikte duraganlik kavrami denilince
zayif duraganliktan bahsedilmektedir. Zayif duragan bir seri
normal dagilim varsayimini saglarsa gii¢lii duragan bir seri
olur. Pratikte duraganlik kavramiyla genel olarak zayif
duraganliktan bahsedilmekte ve analiz yapmak icin yeterli
goriilmektedir (Akdi, 2010: 20). Zaman serilerinde
duraganligin belirlenmesinde grafiksel analiz, otokorelasyon
fonksiyonu (ACF) ve Dbirim kok testlerinden
yararlanilmaktadir. Bu c¢alismada serilerin duraganligim
belirlemek igin Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmigtir.

Duraganlik testleri sonucunda serilerin birlikte duragan olup
olmadiklar1 ise Johansen-Juselius (J-J)  esbiitiinlesme
yontemiyle analiz edilmistir. J-J esbiitiinlesme testinde tiim
degiskenler bagimli olarak kendi gecikmeli degerleri ile
diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu
olarak ele alinmakta ve ydntem VAR modeline
dayanmaktadir (Cil Yavuz, 2015: 404). J-J Test siirecinde
eger esbiitiinlesme belirlenmigse analize Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) tahmini ile devam edilir ve uzun
donem iligkileri arastirilir. Eger test siirecinde egbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmemigse bu defa kisitsiz VAR yontemi
tercih edilir.

Eger Y ve X degiskenleri fark duragan I(1) ve esbiitiinlesik
ise bu durumda esbiitinlesme analizi yapilmali ve hata
diizeltme modeli VECM tahmin edilmelidir. Y; ve X, gibi iki
degisken ile temsil edilen iki duragan olmayan zaman serisi
Y,~I1(1) ve X,~ I(1) fark duragan seriler esbiitiinlesik olsun

ve esbiitiinlesme denklemi Y, = B, + B; X, + & gibi
formiile edilsin. Esbiitiinlesik bu iki seri arasinda
esbiitiinlesme belirlenmisse VECM yontemi uygulanarak
analize devam edilmektedir (Hill vd. 2011: 499-501). Analiz
stirecinde son olarak seriler arasindaki nedensellik
iliskilerini belirlemek amaciyla Granger nedensellik testleri
yapilmasi gerekmektedir.

4.2. Ekonometrik Bulgular

Serileri duraganlik analizlerine tabi tutmadan 6nce serilerin
zaman yolu grafikleri incelemelidir. Bu ¢caligmada kullanilan
degiskenler hakkinda 6n bilgi edinmek amaciyla zaman yolu
seyri Sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1. Cekirdek Fiyat Endeks Serileri A, B, C, D ve TUFE
320
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Sekil 1 incelendiginde ¢ekirdek fiyat endeksleri serileri A, B,
C, D ve TUFE serilerinin sabit terim ve trend egilimi igeren
zaman serisi Ozelligi gostermektedirler. Seriler duragan
olmadiklart ve duraganlastirilmalart yoniinde onsel bilgi
igermektedirler.

Sekil 2: FAiZ, USD ve EURO Serileri
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Sekil 2°den goriilecegi gibi FAIZ serisi azalan bir seyir
izlemektedir. USD ve EURO serileri ise artan bir seyir
izlemekte ve serilerin trend igerdigi gbzlenmektedir. Bu
incelemeye ek olarak FAIZ, USD ve EURO serilerinin
korelegramlar1  incelenmis  ve  serilerin  yiiksek
otokorelasyona sahip oldugu ve duragan olmadig
belirlenmistir. On bilgi veren bu incelemelere gore bir
sonraki asamada yapilacak birim kok testlerinde serilerin
seviyelerinde duragan bulunmayacaklart beklenmektedir.

Tablo 2. KPSS Birim Kok Test Sonuglar1

Birim kok analizlerine baslamadan 6nce nominal FAIZ,
USD ve EURO serilerinin logaritmalar1 alinmis ve serilere
“In” dneki eklenmistir. Ayrica, ¢ekirdek fiyat endeks serileri
A, B, C, D ve TUFE serileri mevsimsellikten arindirilarak
serilere _SA soneki eklenmistir. Bu caligmada kullanilan
tiim serilere Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)
birim kok testi (KPSS) ile Philips-Perron (PP) birim kok testi
uygulanmigtir.

Degisken Sabitli Sabitli ve Trendli
InFAIZ (0.195620)***  1~(1) (0.157778)* 1~(0)
InUSD (0.624881)* I~(1) (0.059931)***  |~(1)
INEURO (0.216415)***  1~(1) (0.044445)***  |~(1)
InA_SA (0.333521)***  1~(1) (0.182131)* I~(1)
InB_SA (0.183544)***  1~(1) (0.125480)**  1~(0)
InC_SA (0.249996)***  1~(1) (0.135639)**  1~(0)
InD_SA (0.149874)***  1~(1) (0.144322)**  1~(0)
INTUFE_SA (0.307583)***  1~(1) (0.207447)* 1~(0)
0.739000 %1 Diizey 0.216000 %] Diizey
Kritik Degerler 0.463000 %S5 Diizey 0.146000 %5 Diizey

0.347000 %10 Diizey

0.119000 %10 Diizey

*:0,01 diizeyde duragan; **:0,05 diizeyde duragan; ***:0,10 diizeyde duragan; I~(0): Seviyesinde duragan, I~(1): 1. Farkinda duragan

Tablo 2’deki KPSS birim kok test sonuglarina gore sabitli
model i¢in yapilan analizde seriler birinci farklarinda yani
I~(1), sabitli ve trendli model icin yapilan analizde ise
serilerden bazilar1 seviyesinde duragan 1~(0) ve bazilar ise
birinci farklarinda I~(1) duragan bulunmustur. PP birim kdk
test sonuglari ise Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Philips — Perron Birim K6k Test Sonuglart

Degisken Sabitli Sabitli Trendli None
InFAIZ I~(1)* I~(1)* 1~(0)**
InUSD I~(1)* I~(1)* I~(1)*
INEURO I~(1)*** I~(1)* I~(1)*
InA_SA 1~(0)*** I~(1)* I~(1)***
InB_SA I~(1)* I~(1)* I~(1)***
InC_SA I~(1)* I~(1)* I~(1)*
InD_SA I~(1)* I~(1)** I~(1)*
INTUFE_SA I~(1)* I~(1)* I~(1)*

*:0,01 diizeyde duragan. **: 0,05 diizeyde duragan. ***: 0,10
diizeyde duragan; I1~(0): Seviyesinde duragan. I~(1): 1. Farkinda
duragan

Tablo 3’ten goriildiigii gibi sabitli model i¢in yapilan PP test
sonuglarina gore ¢ekirdek fiyat endeksi A serisi seviyesinde
ve diger seriler birinci farklarinda duragan bulunmustur.
Sabit ve trend iceren model i¢in yapilan PP birim kok test
sonuglarina gore tiim seriler birinci farklarinda I~(1) duragan
bulunmustur. Sabitsiz ve trendsiz modele i¢in yapilan PP
birim kok test sonuglarinda FAIZ serisi seviyesinde 1~(0),
cekirdek fiyat endeks serileri C ve D ise ikinci farklarinda
I~(2) ve diger seriler ise birinci farklarinda I~(1) duragan
bulunmustur.

Bu calismada PP birim kok testlerinin sonuglar1 dikkate
alinarak analize devam edilmistir. Tiim serilerin sabitli ve
trendli modelleri icin yapilan PP test sonuclarinda seriler
birinci farklarinda I~(1) duragan bulunmalar1 dolayisiyla J-J
esbiitiinlesme testi yapilmasma karar verilmistir.  J-J
esbiitiinlesme testinde egbiitiinlesmenin varligina karar
verebilmek icin hesaplanan iz ve 6zdeger istatistiklerinin
tablo kritik degerlerinden biiyiik olmas1 gerekmektedir. Bu

aciklamalar altinda olusturulan tahmin modelleri, bilgileri ve
elde edilen sonuglar Tablo 4’te 6zetlenerek sunulmustur.

Tablo 4. Johansen — Juselius Egbiitiinlesme Test Sonuglart (AIC
Cozlim)

. . Optimal o
Tahmin Modelleri Gecikme % 5 Sonug
InNA_SA — InFAIZ - InUSD 4 Esbiitiinlesme var
InNA_SA — InFAIZ - INEURO 4 Esbiitiinlesme var

INB_SA — InFAIZ - InUSD
InB_SA — InFAIZ - INnEURO
INC_SA — InFAIZ - InUSD

1 Esbiitiinlesme yok

2

1
InC_SA — InFAIZ - INEURO 1

1

2

1

1

Esbiitiinlesme yok
Esbiitiinlesme var
Esbiitiinlesme var

InD_SA — InFAIZ - InUSD Esbiitiinlesme yok
InD_SA — InFAIZ - INnEURO Esbiitiinlesme var
INTUFE_SA — InFAIZ - InUSD Esbiitiinlesme yok
INTUFE_SA — InFAIZ -InEURO Esbiitiinlesme yok

Tablo 4’ten anlasilacagi gibi esbiitiinlesme test sonuglarina
gbre gekirdek fiyat endeksi B ile FAIZ-USD ve FAIZ-EURO
modellerinde, ¢ekirdek fiyat endeksi D-FAiZ-USD
modelinde ve INTUFE ile FAIZ ve USD modellerinde
esbiitiinlesme iliskisi belirlenememistir. Bu modellerin
disindaki tiim modellerde esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur.
Bundan sonra esbiitiinlesik modeller i¢in VECM tahmin
edilmis ve tahmin edilen katsayilara Wald testi uygulanarak
kisa donem nedensellikler belirlenmistir. Elde edilen
bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5’ten goriildiigii gibi degiskenler arasinda uzun dénem
nedenselliginin oldugunu gosteren (istatistiksel olarak
anlamli olan) hata diizeltme terimi ECT(-1) katsayilar1 ve
olasilik diizeyleri ayni tablonun en sagindaki siitunda
koyulagtirilarak  sunulmustur. Hata diizeltme terimleri
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme dengesinin bozulmasi
durumunda bir sonraki donemde bozulan dengenin ne
kadarlik bir kismmin diizeleceginin yiizde olarak gdsteren
bir terimdir.
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Tablo 5. VECM ve Wald Test Sonuglar1

Bagimli Bagimsiz Degiskenler .

Degisken AInFAIZ AlnUSD AInEURO Aln(‘f,kér,‘éflg—)SA ECT('I)OIT:;TﬁfSI ve ()
AlnA_SA 1516° (0.678)°  2.982 (0.394) -0.029° (0.043)**
AInFAiZ 7.652 (0.053)*** INA/1.189 (0.755) 0.548 (0.030)
AlnUSD 2.312 (0.510) InA/3.336 (0.342) -0.71 (0.584)
AlnA_SA 2.464 (0.481) 6.435 (0.092)*** -0.061 (0.031)**
AInFAiZ 4.868 (0.817) INA/0.943 (0.815) 0.350 (0.502)
AInEURO  7.540 (0.056)*** InA/1.333 (0.721) -0.804 (0.001)
AlnC_SA 0.797 (0.371) 0.849 (0.356) -0.068 (0.002)*
AInFAiZ 0.734 (0.391) InC/1.239 (0.265) 0.997 (0.009)
AlnUSD 0.764 (0.382) INC/1.247 (0.264) 0.463 (0.022)
AlnC_SA 0.233 (0.629) 7.974 (0.004)* -0.065 (0.001)*
AInFAiZ 5.048 (0.024)** InC/1.300 (0.254) 0.981 (0.011)
AInEURO 1.926 (0.165) InC/0.169 (0.680) 0.357 (0.033)
AlnD_SA 0.033 (0.853) 9.432 (0.002)* -0.171 (0.000)*
AInFAiZ 4.135 (0.042)* InD/0.096 (0.755) -0.920 (0.254)
AInEURO  3.591 (0.058)*** InD/0.318 (0.572) -1.054 (0.002)*

*0.01 diizeyde anlamli, **: 0.05 diizeyde anlamli, ***: 0.10 diizeyde anlaml

2 Ki-Kare-Istatistik degeri

b () Parantez i¢indeki degerler Ki-Kare Istatistikleri ve olasilik degerleridir.

¢ ECT(-1) hata diizeltme katsayisi

Cekirdek fiyat endeksi A-FAIZ-USD modelinde ECT(-1)
hata diizeltme terimi katsayisi -0.029 ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Benzer bicimde, A endeksi-FAIZ-
EURO modelinde bu katsay1 -0,061 olarak tahmin edilmistir.
Ayni zamanda katsayi istatistiksel anlamlidir. Hata diizeltme
terimi katsayis, EURO-FAIZ-A endeksi modelinde ise
mutlak anlamda daha biiyiik ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur.  S6z konusu katsayinin mutlak degeri
0.804tiir. C endeksi-FAIZ-USD ile C endeksi-FAIZ-EURO
modelinde bu terim sirasiyla -0.068 ve -0.065 olarak tahmin
edilmistir. Her iki katsay1 da istatistiksel olarak anlamlidir.
Son olarak, D endeksi-FAIZ-EURO modeli hata diizeltme
terimi katsayist -0.171 ve EURO-FAIZ D endeksi hata
diizeltme terimi katsayisi -1.054 olarak negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Degiskenler
arasindaki kisa donem nedensellikler VECM’de tahmin
edilen katsayilara uygulanan Wald Testi ile belirlenmistir.
Bu sonuglar Tablo 5°de %2 ve olasilik degerleri ile birlikte
koyulastirilarak  sunulmustur. Kisa donem nedensellik
iligkileri Sekil 3’de goriilmektedir.

Sekil 3: Nedensellik iliskileri

USD — 2 FAiz

EURO / Cekirdek Fiyat Endeksi A

Cekirdek Fiyat Endeksi C

Cekirdek Fiyat Endeksi D

Sekil 3’den goriildiigii {izere USD’den FAiZ’e dogru tek
yonlii bir nedensellik s6z konusudur. EURO ile faiz arasinda
cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayrica, Euro’dan
cekirdek fiyat endeksi A, C ve D’ye dogru tek yonli
nedensellik bulunmaktadir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismada Tiirkiye 6rnegi i¢in faiz, kur ve ¢ekirdek fiyat
endeksleri arasindaki dinamik iligkiler kisa ve uzun dénem
itibariyle aragtirtlmigtir. Ekonometrik analiz kisminda
2003Q1-2016Q4 donemini kapsayan ii¢ aylik verilere KPSS
ve PP duraganlik analizleri yapilmis degiskenler birinci
farklarinda duragan bulunmustur. Birinci farklarinda
duragan serilerle degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkileri incelenmistir. Esbiitiinlesme testlerinde
esbiitiinlesik bulunan modeller i¢in vektér hata diizeltme
modeli tahmin edilmis ve elde edilen katsayilara Wald testi
uygulanarak kisa donem nedensellikler belirlenmistir. Elde
edilen bulgulara gore Dolar kurundan faize dogru tek yonli
bir nedenselligin oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore para
politikas1 kararlar1 dolar kurundaki degismelere etkili
bicimde tepki vermektedir. Ancak, faizden Dolar kuruna
dogru nedenselligin olmamasi, uygulanan faiz politikasinin
Dolar kuru iizerinde etkisinin  olmadigi1  veya
ulusal/uluslararasi yatirimcilarin faiz politikasina yeterli
diizeyde duyarli olmadigim1 gostermektedir. Euro ile faiz
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik, Euro kuru ile faiz
arasindaki dengenin saglanmasinda karsilikli bir etkilesimin
olduguna isaret etmektedir. Yani, Euro doviz kurunun
ylikselmesi durumunda kuru dengelemek icin faiz oranlari
once yiikseltilmekte, faizin yiikselmesiyle kur diigmekte,
kurlar dustikten sonra faizler eski seviyesine geri
¢ekilmekte, sonug olarak diisiik kur ile diisiik faiz oranlari
aynt anda s6z konusu olabilmektedir. Buradan, kur
degisimlerinin para politikalarini, para politikalarinin da kur
degisimlerini karsilikli olarak etkiledigi sonucunu ¢ikarmak
miimkiindiir.

Kurlarin farkli ¢ekirdek enflasyon serilerine farkli sekilde
etkide bulunuyor olmasi, bu cekirdek enflasyon serilerinin
igerigi ile iligkilendirilebilir. Ancak s6z konusu bu farkli
igerikler, kurlarin enflasyon f{izerindeki nihai geciskenlik
etkisini olumsuz yonde etkilememektedir. Gegiskenlik
etkisinin s6z konusu oldugu rahatlikla sdylenebilir. Bu
calisma, istikrar politikalar1 uygulanirken, kurlardaki
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geciskenlik etkisi kadar, ¢ekirdek enflasyon serilerinin
iceriklerinin de 6nemli olduguna dikkat cekmektedir.
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