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iliski, Tiirkiye érnegi cercevesinde analiz edilmektedir. Akademik literatiirde konu
ile ilgili calisma olmasina ragmen, 2016 yuindan itibaren déviz kurlarvun ve 2017
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Abstract: In this study, the relationships between the nominal exchange rate, CPI and
PPI inflation rates are analyzed within the framework of Turkey. Although there
are various studies related to this subject in the academic literature, the upward
trend of foreign exchange rates since 2016 and the upward trends of CPI and PPI
inflation rates since 2017 have created need for new academic studies. For this
purpose, January 2007 - December 2017 period monthly data set including 132
observations is analyzed. Augmented Dickey Fuller unit root test and Granger
causality test were applied to the data set to explain the causality relationship
between the nominal exchange rate and the inflation rates of the CPI and PPL
According to the analysis results, there was a single causality relation from the
PPI inflation rate to the CPI inflation rate. Nominal exchange rate and the PPl

inflation rates were not affected by other independent variables.

Keywords: Exchange Rate, Consumer Price Index, Producer Price Index, Augmented

Dickey Fuller Test, Granger Casuality Test.

1. GIRIS

Uzun yillar sabit kur rejimi uygulanan Turkiye’de, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda
sabit kur rejimi politikasini sonlandirarak doéviz kurlarini dalgalanmaya
birakmistir. Ardindan TCMB, kronik hale gelen ytiksek enflasyon oranlarinin
dustrmek amaciyla 2002 yilinda ortik enflasyon hedeflemesi uygulamaya
baslamistir (Kara ve Orak, 2008, s. 37). TCMB, enflasyonla mtcadele
kapsaminda fiyat istikrarini saglamaya yonelik politika faizi olarak ifade edilen
bir haftalik repo ihalesi faiz oranina ilaveten zorunlu karsilik oranlari ve faiz
koridoru gibi para politikas: araclarini kullanmaya baslamistir (Sarkaya,
2017, s. 27). TCMB’nin enflasyon hedeflemesi programi neticesinde tek
haneye inen enflasyon oranlari, 2012 yilinda % 6,2 seviyesine kadar diiserek

tarihi seviyesini gérmustuar.
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2002 tarihinden itibaren TCMB, doéviz oynakliklarin1i asgari duzeye
duistrebilmek amaciyla, doviz ihale ve dogrudan mudahaleler yoluyla déviz
kur volatilitesi indirgemeyi amaclamislardir. Yine bu dénemde TCMB, gelecege
yonelik hedef enflasyon oranlari belirlemis ve bu hedefi gerceklestirmek
amaciyla uygulayacagi politikalari kamuoyuna paylasmaya baslamistir.
Uzerinde cok fazla akademik calisma yapilan, finansal istikrarin ekonomik
biiylimeye neden olmasi (Oner, 2007, s. 147), TCMB’nin bu uygulayacag: para
politikalar1 sonucu saglanmistir. Tablo 1, TCMB’nin yillik enflasyon hedefleri
ve gerceklesmeleri ile TCMB’nin ihale ve mtidahaleler yoluyla finansal

pivasalardan déviz alim satim miktarlarini bir arada géstermektedir.

Tablo 1: Enflasyon Hedefleri, Ger¢ceklesmeler, Déviz Thale ve Miidahaleleri

Enflasyon Thaleler (milyon Mtudahaleler (milyon
Dolar) Dolar)
Hedeflenen* Gergeklesen Alim Satim Alim Satim

2002 35 29,7 795 0 16 12
2003 20 18,4 5.652 0 4.229 0
2004 12 9,3 4.104 0 1.283 9
2005 8 7,7 7.442 0 14.565 0
2006 5 9,7 4.296 1.000 5.441 2.105
2007 4 8,4 9.906 0 0 0
2008 4 10,1 7.584 100 0 0
2009 7,5 6,5 4.314 900 0 0
2010 6,5 6,4 14.865 0 0 0
2011 5,5 10,4 6.450 11.210 0 2.390
2012 5 6,2 0 1.450 0 1.006
2013 5 7,4 0 17.610 0 0
2014 5 8,2 0 9.879 0 3.151
2015 5 8,8 0 12.366 0 0
2016 5 8,5 0 3.400 0 0
2017 5 11.9 0 0 0 0
2018 5 -

2019 5 -

2020 5 -

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2018.
*TCMB enflasyon hedeflemesini, 3’er yillik periyodlar seklinde ve TUFE enflasyon
oranini hedef alarak yapmaktadir.

Tablo 1, 2012 yilina kadar enflasyonun disme egiliminde oldugu yillarda,

doéviz alim ihaleleri gerceklestigini, 2012 yilindan sonra ise déviz satim
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ihalelerinin basladigini gostermektedir. TCMB’nin gerceklestirdigi ihalelerde
uyguladigi faiz koridoru stratejisinde taban kismi TCMB bor¢lanma orani,

tavan kismi ise TCMB bor¢ verme orani olusturmaktadir (Kuzu, 2017, s. 48).

Asagida yer alan Grafik 1’de, 2010-2017 yillar1 arasindaki gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin ortalama TUFE enflasyon oranlar yer almaktadir.
2017 yilnin son ceyreginde, gelismis tilke TUFE enflasyon oranlarinin
ortalamasi % 2, gelismekte olan {ilkelerin TUFE enflasyon oranlarinin
ortalamasi ise % 4 seviyesinde bulunurken, Turkiye’de TUFE enflasyon orani
2017 yiinda % 11,9 seviyesinde bulunmaktadir. Dolayisiyla Turkiye’de
enflasyon oranlar1 2012 yilindaki tarihi diistik seviyesini tekrar gérememistir.
(TCMB, 2017D).
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Grafik 1: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin TUFE Enflasyon Oranlari

Ortalamalar1 (%)

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2017.

Doviz kuru ile enflasyon oranlari arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik
akademik calismalar olmasina ragmen, 2016 yilindan itibaren doéviz
kurlarinin ytkselis egilimine gecmesi ve 2017 yilindan itibaren ise TUFE ve
UFE enflasyon oranlarinin cift haneli rakamlara gérmesi tizerine, bu
degiskenler arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik gtincel verilerin kullanilmasi

yoluyla yeni bir calisma yapilmasinin gerekliligini olusmustur
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Bu calismada, nominal déviz kuru ile TUFE ve UFE enflasyon oranlar
arasinda iligki ve iliskinin yoénu analiz edilmektedir. Bu amacla calismanin ilk
bolumunde, konu ile ilgili akademik calismalar ele alinmakta, ardindan
nominal déviz kuru ile TUFE ve TEFE arasindaki iliski Granger nedensellik

testi ile analiz edilerek, iktisadi sonuclari yorumlanmaktadir.
II. LITERATUR ARASTIRMASI

Akademik literattirde doéviz kurlari, reel veya nominal doéviz kurlari olmak
tizere iki sekilde incelenmistir. Reel ve nominal déviz kurlar ile TUFE ve UFE
enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi aciklamaya yo6nelik akademik
calismalardan 6rnekler su sekildedir:

MacCarty (2000), 1976-1998 yillar1 arasinda ABD, Almanya, Ingiltere, Fransa,
Belcika, Hollanda, Isvicre, Isvec ve Japonya tilkelerinde nominal déviz kuru
ve ithalat fiyatlarindaki degisikliklerin, TUFE ve UFE enflasyon oranlar
lzerine etkilerini inceledigi ¢alismasinda VAR ekonometrik analiz yontemini
kullanmistir. Calisma sonucuna gére, déviz kurunun hem TUFE hem de UFE
enflasyon orani tizerinde yumusak gecislilik etkisine sahipken, nominal ddviz
kurundan ithalata dogru sert bir gecislilik etkisine sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Berument (2002), 2001 yilinda Turkiye'de yasanan ekonomik krizin ilk U¢
ayinda gerceklesen devalllasyonun, TUFE ve TEFE (Toptan Esya Fiyatlarn
Endeksi) enflasyon oranlari lizerine etkilerini incelemistir. VAR etki-tepki
analizi uygulandigi calismasinda, TEFE enflasyon oraninin TUFE enflasyon
orani ile kiyaslandiginda reel déviz kurundan daha fazla etkilenmis oldugu

sonucuna ulasmuistir.

Rowland (2004), Kolombiya ekonomisinde déviz kurunun TUFE ve UFE
enflasyon oranlari ile ithal tirtin fiyatlar: tizerindeki etkilerini VAR analizi ile
test etmislerdir. 1983-2002 yillar1 arasinda aylik verilerin kullanildig:
calismada, nominal déviz kuru hareketlerinden ithal tirtin fiyatlarina hizl bir
geciskenlik yasanirken, nominal déviz kurundan TUFE ve UFE enflasyon

oranlarina ise geciskenligin daha yavas gerceklestigi sonucuna ulagilmistir.

Ozcicek (2007), Turkiye’de ekonomik krizler ve déviz kuru ile enflasyon
iliskisini inceledigi calismasinda, 1982-2002 doénemi aylik nominal déviz
kuru, TUFE enflasyon orani ve TEFE enflasyon orani arasinda VAR regresyon

modeli kurmustur. Calisma sonucuna goére, 1994 ve 2001 kriz déoneminde
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déviz kurundan TUFE ve TEFE enflasyon oranlarina geciskenlik katsayisi

yuksek olurken, kriz harici donemlerde geciskenlik katsayis1 dismektedir.

Erdogan ve Yildirim (2008), 1995: 1 - 2006: 12 dénemleri arasinda déviz kuru
kanalinin isleyisini VAR ekonometri modeli yodntemiyle incelemislerdir.
Analizde reel déviz kuru, TEFE enflasyon orani, bankalar aras: gecelik faiz
oranlari, dis ticaret dengesi ve gayrisafi milli hasila gibi makro ekonomik
gostergeler arasindaki iligki incelenmistir. Calisma sonucuna goére, reel déviz
kurundaki degisikligin % 13 oraninda en fazla bankalar arasi gecelik faiz
oranlarindan etkilenirken, TEFE enflasyon orani % 7 oraninda reel déviz
kurunu etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Gunes (2013) Turkiye TUFE enflasyon orani ile Amerikan dolari ve Euro déviz
kurlar aralarindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, 2008:1-2012:11 tarihleri
arasindaki veriler kullanilmistir. Calisma sonucuna gére, TUFE enflasyon
orani ile kurlar arasinda uzun doénemde iligki tespit etmistir. Bu baglamda,

doviz kurlar ytikseldikce enflasyon artmaktadir.

Arslaner vd. (2014), Turkiye ekonomisinde doéviz kuru geciskenligini VAR
analizi ve Markov Switch Modeli ile analiz etmislerdir. 1986:1-2013:07
dénemleri arasini kapsayan calismada, déviz kurunun UFE enflasyon oranina
geciskenliginin, TUFE enflasyon oranina geciskenlik ile kiyaslandiginda daha
yuksek oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Korkmaz ve Bayir (2015), 2003:01 — 2014:11 doénemlerini kapsayan aylik
nominal déviz kuru, TUFE ve UFE enflasyon oranlarim1 kullandiklar:
calismalarinda, déviz kuru dalgalanmalarinin yurtici fiyatlara etkisini
incelemislerdir. VAR Johansen esbuttnlesme testi uyguladiklari
calismalarinda, nominal déviz kurundan, UFE ve TUFE enflasyon oranlarina

dogru tek yonlt nedensellik iligkisine rastlamislardir.

Okur (2017), Granger nedensellik testi analizi kullanarak, 2008:1-2016:4
dénemini kapsayan reel faiz oranlari, reel déviz kuru endeksi ve TUFE
enflasyon oranini dahil ettigi calismasinda, déviz kuru ile enflasyon ve faiz
oranlari arasinda nedensellik iliskisine rastlamistir. Bu sonuc cercevesinde
yazar, Turkiye’de parasal aktarim déviz kuru kanalinin enflasyon tizerinde

etkili oldugunu belirtmektedir.
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III. AMPIiRIK YONTEM

Konuya iliskin akademik literatir incelemesinin ardindan, nominal déviz
kuru ile TUFE ve UFE enflasyon oranlari arasindaki nedensellik iliskisini
incelemek amaciyla, Ocak 2007-Aralik 2017 tarihleri arasindaki toplam 132
adet aylik TUFE ve UFE enflasyon oranlari ile aylik nominal Amerikan dolar
doviz kuru veri olarak alinmistir. Calismada kullanilan aylik nominal déviz
kuru verileri, Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:1 (TCMB) Elektronik Veri
Dagitim Servisi (EVDS) sisteminden; TUFE ve UFE enflasyon oranlar ise
Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edilmis olup E-views 8
ekonometri programi kullanilarak analiz edilmektedir.

Granger nedensellik testi uygulanacak serilerin, zamanin etkisinden
arindirilmis olmasi gerekmektedir. Bu baglamda éncelikle serilerin duraganlk
analizi yapilmalidir. Ekonometride duraganlik analizleri birim kok testleri
uygulanarak yapilmaktadir. Ekonometrik analizlerde ti¢c birim koék analiz
yoéntemi yogun olarak kullanilmaktadir. Bunlar; Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) testi, Philips-Perron (PP) testi ve Dickey Fuller (DF) testleridir. Bu
calismada, arastirmacilarin en cok kullandigi yontem olan Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) testi ile serilerin birim kok testi analizi yapilmaktadir.

Serilere uygulanan ADF birim kok testi analizi sirasiyla; yalin model, sabitli
model ile trend ve sabitli regresyonlarin kurulmasiyla yapilmaktadir:

Yalin Model: AY; = (p — )Y, +u, (1)
Sabitli Model: AY; = 8Y;_1 + u; 2)
Trend ve Sabitli Model: AY; = B; + Bt + 6V, + a; X2 AY,; + & (3)

Yukaridaki regresyonlarda Y, belli bir t dénemindeki Y zaman serisini
gostermektedir. u, klasik varsayimlara uyan, varyansi degismeyen, ortalamasi
sifir ve ardisik bagiml olmayan olasilikli hata (beyaz guirtilt hata) terimi; p, 8

ve § degerleri, gecikmeli ¥ zaman serisinin katsayilarini géstermektedir.

Regresyonlarda, Y;_;’in 6ntinde bulunan p-1 ve § katsayilarinin 1’e esit olmasi
durumunda Y; olasilikli degiskenin birim kékt vardir (Gujarati, 2005, 718).
Birim kokti olan bir zaman serisi rassal olarak bilinmekte olan ve duragan
olmayan bir zaman serisidir. Eger bir zaman serisinin birinci fark: alindiginda
seri duragan hale geliyorsa baslangictaki seri 1. dereceden buttinlesik olarak
adlandirilir (Gujarati, 2005, 719).
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Y; zaman serisinin birim kéke sahip olup olmadiginin sinanmasi icin (4) ve (5)

numaral sifir hipotez (Ho) ve alternatif hipotez (H1) kurulmaktadar.
Ho: & = 0 ise, Yt birim koke sahiptir ve duragan degildir. 4)
Hi: 6 < 0 ise, Yt birim koke sahip degildir ve duragandir. (5)

Yalin model, sabitli model ile trend ve sabitli modellerin birim kok testi analizi
sonuclari, MacKinnon %1, %5 ve %10 kritik degerleri ile karsilastirilir ve elde
edilen sonuclar, sifir hipotezi ve alternatif hipoteze karsi test edilir (MacKinnon
1996). Bu calismada seriler, arastirmacilarin en ¢ok kullandig énem duizeyi
olan MacKinnon % 5 kritik degerine gore analizi yapilmaktadir. MacKinnon %
S kritik degerine gore analiz edilen seriler, (4) ve (5) numaral esitliklerle ifade
edilen sifir hipotezle (Ho) ve alternatif hipotezle (Hi) karsilastirilarak
yorumlanir.

MacKinnon % 5 onem duzeyi ile karsilastirilan serilerin Ho hipotezini
saglamasi durumunda; serinin duragan olmadig: ve birim kéke sahip oldugu
sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda, ADF birim koék testi uygulanarak,
serinin birinci farki alinarak duraganlasmasi saglanir. Eger birinci fark:
alinmis seride duraganlagsma saglanamamasi durumunda, serinin ikinci fark:
alinir. Yine duraganlasma saglanamazsa, duraganlasma saglanana kadar

serinin farki alinir.

Hi alternatif hipotezi ise serinin duragan oldugunu ve birim koéke sahip
olmadigini goéstermektedir. Bu durum ADF birim koék testi analizinde arzu
edilen sonuctur.

Serilerin duraganlasmasinin saglanmasi, seriler arasinda Granger nedensellik
testi uygulanmasina olanak hazirlanmaktadir. Granger nedensellik testi
uygulanabilirliginin kolayligi sebebiyle en cok tercih edilen yontemdir.
Granger nedensellik testi, seriler arasinda iliski olup olmadigini, iligki
bulunmas:i durumunda ise iliskinin y6ntint bulmak amaciyla
kullanilmaktadir. Granger nedensellik testine hazirlanirken birim koék testi
analizi uygulanmas: sonucunda duraganlasan serilerin, 6ncelikle gecikme
uzunlugunun analiz edilmesine ihtiya¢c vardir. Uygun gecikme uzunlugu

bulunduktan sonra Granger nedensellik testi uygulanabilmektedir.
Granger nedensellik testi modeli su sekilde gosterilmektedir:
Y1710 4811 Y1 "Bro Yoer YVt Yo Vi Yoo 011 Yy 4612 Upey e (6)

Yo =20 8oy Yip1 "B Yoe1 TVa1 Y11 Voo Yneo 1621 Y13 7022 Ypp g Tlhat (7)
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Yukaridaki modellerde y,, ve y,, belli bir t dénemindeki y zaman serisini, «, §,
y ve § degerleri gecikmeli y degerlerinin katsayilarini géstermektedir. u;¢ ve uy,
varyanst degismeyen, ortalamasi sifir ve ardisik bagimli olmayan olasilikli
hata terimleridir. y,,ve y,, degerleri gecikmeli ydegerleri ile modele
sokulmaktadair.

Gecikmeli y degerlerinin modele girmesi ile y;.’deki degisiklikler y,.’de
degisikliklere neden olmakta midir? sorusuna yanit aranmaktadir. Eger
v, 'deki degisiklikler y,,’de degisiklige neden oluyorsa, y;,’in gecikmeleri y,,’ye
ait esitlikte anlamli olmalidir. Bu anlamlilik sonucunda, y,;’den y,,’ye dogru
Granger nedenselligi vardir sonucuna ulasilmaktadir (Brooks, 2002, 339-
340). Nedensellik iliskisi tek yoénli olabilecegi gibi, ¢ift yénli de olabilmektedir.

Yukaridaki iki esitlikte yi¢ ve yot degiskenleri yerine bu calismanin ana konusu
olan degiskenler kullanilarak Granger nedensellik iliskisi arastirilir.

IV. AMPIiRIK ANALiZ VE SONUCLARI

Grafik 2, ADF birim kok testi 6ncesi Amerikan dolart nominal déviz kuru ve
TUFE ile UFE enflasyon oranlarini géstermektedir.
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Grafik 2: Amerikan Dolart nominal déviz kuru, TUFE ve UFE enflasyon

oranlari

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Servisinden nominal Amerikan dolari
déviz kuru ve Turkiye Istatistik Kurumu TUFE ile UFE enflasyon oranlari
istatistikleri kullanilmistir.
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Tablo 2: Tanimlayic Istatistiki Bilgiler

Déviz Kuru TUFE UFE
Ortalama 2.058.883 0.083998 0.078538
Medyan 1.801.250 0.082900 0.076450
Maksimum 3.886.000 0.129800 0.184100
Minimum 1.176.100 0.039900 -0.037500
Std. Sapma 0.741563 0.018579 0.047007
Skewness 0.939147 0.042544 0.129250
Kurtosis 2.741.828 2.663.755 2.572.925
Jarque-Bera 1.977.051 0.661654 1.370.684

Tablo 2’de bulunan tanimlayici istatistikler incelendiginde, Ocak 2007 ile
Aralik 2017 tarihleri arasinda nominal déviz kurunun ortalamas: 2.0588
seviyesinde bulunurken, ayni dénem icerisinde TUFE enflasyon orani
ortalamasi % 8.39, UFE enflasyon orani ortalamasi ise % 7.85 olmaktadir.
Serilerin oynakligini ve bir baska ifade ile riskinin bir gostergesi olan standart
sapma incelendiginde, nominal déviz kurunun standart UFE enflasyon
oraninin oynakligi, TUFE enflasyon oraninin oynakhgmnin iki katindan

fazladir.

Istatistiki verileri incelenen Amerikan dolar1 nominal déviz kuru, TUFE ve UFE
enflasyon oranlarinin ekonometrik analizine baslamadan o6nce serilerinin
duraganlik analizi yapilmalidir. Calismada, analizlerde en ¢ok kullanilan
yontem olan Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi uygulanan
serilerin, sabitli ile trend ve sabitli stirecleri kontrol edilmistir. ADF birim kék
testi uygulanan serilerin dizey degerleri duragan ¢ikmamaktadir. ADF birim

kok testi sonuglari, Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 3: Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabit Trend & Sabit
Degisken ADF Test  Olasilik ADF Test Olasiik  Birim Kok &

Istatistizgi Degeri Istatistigi Degeri  Duragan
Doéviz Kuru 1,354090 0,9988 -1,734305 0,7304  Birim Kok
TUFE -1,292845 0,6313 -1,228429 0,8996  Birim Kok
UFE -3,236041 0,2010 -3,307872 0,0695  Birim Kok
Kritik Deger %1 -3,476472 %1 -4,023506

%5 -2,881685 %5 -3,441552

%10 -2,577591 %10 -3,145341

Tablo 3’de yer alan serilerin dtizey degerleri hem sabitli hem de trend ve sabitli
analiz incelemeleri yapilmistir. Analiz sonucunda elde edilen ADF test
istatistik degerleri, MacKinnon %S5 kritik degeri ile karsilastirilmaktadir.
Déviz Kuru, TUFE ve UFE serilerinin ADF test istatistigi degerleri MacKinnon
%3S kritik degeri olan -2,881685 seviyesinden ytiksek ¢cikmaktadir. Dolayisiyla
seriler birim kok icermektedir.

Tablo 4, serilerin birinci farklarinin MacKinnon %5 kritik degeri ile

karsilastirilmasini géstermektedir.

Tablo 4: Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Birinci Fark Sonuclar

Sabit Trend & Sabit
Degisken ADF Test  Olasilik ADF Test Olasilik  Birim Kok &

Istatistigi  Degeri Istatistigi Degeri Duragan
Déviz Kuru -7,990989  0,0000 -8,042471 0,0000 I(1)- Duragan
TUFE -7,790806  0,0000 -7,970443 0,0000 I(1)- Duragan
UFE -6,979819  0,0000 -6,978768 0,0000 I(1)- Duragan
Kritik Deger %1 -3,476472 %1 -4,023506

%5 -2,881685 %5 -3,441552

%10 -2,577591 %10 -3,145341
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Birim kok iceren serilerin ADF birim kok testi uygulanarak birinci farklari
alinmis ve duraganlasmas: saglanmistir. Birim kok testi sonucunda, hem
sabitli hem de trend ve sabitli ekonometrik sonuclara gére, Déviz Kuru, TUFE
ve UFE serilerinin birinci fark degerleri MacKinnon % 5 kritik degeri olan olan

-2,881685 seviyesinden dustk olmaktadir.

ADF birim koék testi sonucunda seriler, birinci farklar1 alinarak duragan hale
getirilmistir. Duragan hale getirilen seriler icin asagidaki Ho ve Hi: hipotez

olusturulmaktadir;
Ho: A serisinin degisimi, B serisinin degisiminin nedeni degildir.
Hi: A serisinin degisimi, B serisinin degisiminin nedenidir.

Granger nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in, birinci farklar: alinan serilerin
gecikme sayisinin bulunmas: gerekmektedir. Tablo 5, serilerin gecikme

sayilarini géstermektedir.

Tablo 5: Degiskenlerin Gecikme Katsayisi

Gecikme Sayisi AIC SC HQ
0 -14.90013 -14.83154 -14.87227
1 -15.15010* -14.87574* -15.03866*
2 -15.11156 -14.63143 -14.91653
3 -15.02154 -14.33564 -14.74293
4 -15.04894 -14.15727 -14.68675
5 -15.02962 -13.93218 -14.58384
6 -14.92777 -13.62456 -14.39841

AIC: Akaika Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterlerinin kisaltilmis halidir.

Tablo 5de yer alan satirlar bilgi kriterleri, stitunlar ise gecikme sayilarini
gostermektedir. Gecikme sayis1 analizi, Akaika Bilgi Kriteri,

Schwarz Bilgi Kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterlerini alt1 gecikme sayisina
kadar incelenmektedir. Her U¢ bilgi kriteri de 1 gecikme sayisini isaret
etmektedir. Dolayisiyla Granger nedensellik testinin analizinde, bilgi
kriterlerinin ¢ogunlugunun isaret ettigi 1 gecikme uzunlugu analize dahil
edilmektedir. 1 gecikme uzunlugu ile hesap edilen Granger nedensellik
testinin sonugclar: Tablo 6’te yer almaktadir.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:
Bagimli Degisken: Déviz Kuru

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
TUFE 0,342600 0,5583
UFE 0,169517 0,6846
Bagimli Degisken: TUFE
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
Doviz Kuru 1,300315 0,2542
UFE 10,49900 0.0012
Bagimli Degisken: UFE
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
Doviz Kuru 0,032756 0,8564
TUFE 0,023779 0.8774

Granger nedensellik testinde, Ho hipotezi, bagimsiz degiskenin bagimh
degiskenin nedeni olmadigini; Hi hipotezi ise bagimsiz degiskenin bagiml
degiskenin nedeni oldugunu ifade etmektedir.

Ocak 2007-Aralik 2017 dénemleri arasindaki 132 adet aylik veri seti, Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gére; UFE enflasyon
oranindan TUFE enflasyon oranina dogru tek bir nedensellik iliskisine
rastlanilmistir. Bu iliski disinda Amerikan Dolar1 nominal déviz kuru ve UFE
enflasyon orani bagiml degisken oldugu durumda calismamizin diger
bagimsiz degiskenleri tarafindan etkilenmedigi sonucuna ulasilmistir.

V. SONUC

2001 ve 2002 yillarinda, TCMB’nin déviz ve enflasyon oranlarini diigtirmeye
yonelik uygulamaya basladigi para politikalari, hem déviz piyasalarinda
volatiliteyi azaltmis, hem de enflasyon oranlarinin tek haneye diismesini
saglamistir. Bu basarilar sonucunda TCMB, doéviz kurlarindaki oynakligi
azaltma imkani1 bulmus ve TUFE enflasyon oranini 2012 yiiinda % 6,2’lik

tarihi dtistik seviyesine diistirmeyi basarmistir.

2016 yilindan sonra déviz kurlarinin ytkselis egilimine gecmesi ve enflasyon
oranlarinin tekrar cift hanelere ytikselmesi, glincel durumda nominal déviz
kurlar: ile enflasyon oranlari arasindaki iligkiye yo6nelik yeni akademik
calismalar yapilmasinin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu amacla calismada,
Ocak 2007-Aralik 2017 dénemine ait 132 adet aylik ABD dolar1 nominal déviz

kuru ile TUFE ve UFE enflasyon oranlari veri seti alinarak degiskenler
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arasindaki iliskiler analiz edilmektedir. Calismada, Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi uygulanarak seriler duragan hale getirilmis ve
ardindan Granger nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonuclarina gore;
UFE enflasyon oranindan TUFE enflasyon oranina dogru tek yénlii bir
nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Bu iliski disinda, Amerikan Dolari
nominal déviz kuru ve UFE enflasyon oraninin bagimli degisken oldugu
durumda, diger bagimsiz degiskenler tarafindan etkilenmedikleri sonucuna

ulasilmistir.

Ekonometrik analizin iktisadi sonuclarina bakildiginda, analiz doneminde
hem TUFE hem de UFE enflasyon oranlarindaki degisimlerin nominal déviz
kuru tzerinde etkisinin olmadig sonucuna ulasimistir. Dolayisiyla para
politikas1 uygulayicilarinin nominal déviz kurundaki volatilitenin nedenini
farkli makroekonomik degiskenlerde aramalari ve buna gore politika

uygulamalari doéviz kuru volatilitesini azaltmada yararl olacaktir.

TUFE enflasyon orani ise, UFE enflasyon oranindan etkilenmektedir. Bunun
en énemli sebebi, UFE enflasyon orani icinde bulunan ticretler ve hammadde
gibi maliyet kalemlerindeki fiyat degisimlerinin TUFE enflasyon oranlarina
yansimasidir. Bu konunun tim maliyet kalemleri ile incelenmesi ayri bir

calisma konusu olacaktir.

TUFE enflasyon oraninin bagimli degisken olmasi durumunun bir diger
sonucu, nominal doéviz kuru degisimlerinden etkilenmemesidir. Fakat bu
calismada Granger nedensellik testinde elde edilen p degerinin 0,2542 gibi
dustk bir seviyede tespit edilmesi, yeni calismalarda farkl tarihlerin veri seti
olarak alinmasi durumunda nominal déviz kurunun TUFE enflasyon oranini
etkileyebilecegi izlenimi uyandirmaktadir. Farkli tarihleri iceren veri seti
kullanilarak TUFE enflasyon orani ile nominal déviz kuru aralarinda iliskiyi
analiz etmeye yoOnelik yeni calisma yapilmas: akademik literattirti

zenginlestirecektir.
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