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OZET

1970’1erden sonra ticaretin serbestlesmesi, bdylece finansal serbestlesme ile birlikte doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasi
sonucunda iilke ekonomileri déviz kuru oynakligiin yaratmis oldugu belirsizlik riski ile karsi karsiya kalmistir. D6viz kuru
oynakliginin yaratmig oldugu belirsizligin iilke ekonomisinin makroekonomik degiskenleri {izerinde birtakim etkilerinin
oldugu bilinmektedir. Bu ¢aligmanin amacini, giincel verileri kullanmak suretiyle enflasyon ile reel doviz kuru ve enflasyon ile
doviz kuru oynaklig1 arasindaki uzun dénemli iligkinin ve nedensellik iliskisinin varligin1 arastirmak olusturmaktadir. Bu
dogrultuda, Tiirkiye ekonomisi i¢in, 2008:Q1-2018:Q3 donemine ait ¢eyrek donem verileri kullanilarak, bu iligki ortaya
¢ikarilmaya ¢alisilmistir. Analizlerden elde edilen bulgular; enflasyon orani ile reel déviz kuru arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var oldugunu ortaya koymustur. Ancak déviz kuru oynakligi ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iligki tespit
edilememistir. Ayrica sonuglar, genel itibari ile enflasyondan reel doviz kuruna ve doviz kuru oynakligina dogru pozitif bir
nedenselligin oldugunu, reel doviz kurundan da enflasyona dogru pozitif yonlii bir nedenselligin oldugunu gostermistir. Doviz
kuru oynakligindan enflasyona dogru ise herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Anahtar kelimeler: Déviz Kuru Oynakligi, TUFE, Granger Testi

ABSTRACT

After the 1970s, with the liberalization of trade and thus the liberalization of exchange rates together with financial
liberalization, the economies of the country faced the risk of uncertainty created by exchange rate volatility. It is known that
the uncertainty created by exchange rate volatility has some effects on macroeconomic variables of the national economy. The
purpose of this study is to investigate the existence of long-term and causal relationship between inflation and real exchange
rate and inflation and exchange rate volatility by using current data. In this context, Turkey's economy for 2008: Q1-2018Q3
using quarterly data for the period has attempted to reveal this relationship. The findings of the analyzes showed that there is a
long-term relationship between inflation rate and real exchange rate. However, there is no long-term relationship between
exchange rate volatility and inflation. The results also show that there is a positive causality from inflation to real exchange
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rate and exchange rate volatility in general; it has also shown that there is a positive causality from real exchange rate to
inflation. From exchange rate volatility to inflation, no causality relationship has been established.
Keywords: Exchange Rate Volatility, TUFE, Granger Tests

1. GIRIS

Bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden degerini ifade eden doviz kurlar1 ekonomilerdeki
makroekonomik degiskenler iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle iilke ekonomisi disa acik ise doviz
kurlar1 ihracat ve ithalati etkileyerek dolayli olarak fiyatlar genel seviyesini etkileyebilmektedir.
Ozellikle disa acik ve gelismekte olan bir iilkenin {iretimi ithal ettigi ara mallarina bagl ise s6z konusu
doviz kurunda yaganacak artiglar ithalati daha maliyetli yapacagindan lretici ya az iiretecek ya da
maliyeti iirettigi malin fiyatina yansitacaktir. Bu durum ise {ilkenin fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesine yol agabilecektir.

Bir iilkenin enflasyon orani, o iilkenin para birimini etkiledigi gibi (yiiksek enflasyon degersiz para
birimi) diger uluslarin para birimleri tizerinde de etkili olabilmektedir. Ancak sadece enflasyon orani
doviz kurunun degerini belirlememektedir. Enflasyon oraninin gerek yerli para birimi ve gerekse
yabanci para birimleri {izerinde olumlu etkisinden ¢ok olumsuz etkisinin olabilecegi bilinmektedir.
Diisiik bir enflasyon oran bir iilkenin yerli para birimini elverisli hale getirmeyebilir ancak yiiksek bir
enflasyon orani iilkenin ticaret yaptig1 diger ortaklarinin para birimlerini olumsuz etkilemesi yiiksek
ihtimal olarak goriilmektedir. Bu nedenle doviz kurunda yasanacak olas1 degisikliklere dikkat edilmesi
ekonomik istikrar i¢in 6nemli bir sarttir (Kdse ve Terzioglu, 2014:2)

Reel efektif doviz kuru, enflasyon sonuglarinin daha iyi analiz edilmesinde kullanilir ve diger iilkelerin
para birimleri endeksine veya yabanci para birimlerinden olusan bir para sepetine gore ayarlanmis para
birimlerinin agirlikli ortalamasini verir. Doviz kurlarinda meydana gelen artiglar enflasyon lizerinde dort
farkli sekilde etkide bulunmaktadir. Eger iilke gelismekte olan bir iilke ve liretim icin ara mallar
talebinde bulunan bir iilke ise yerli paranin deger kaybetmesi (doviz kuru artis1) ithal ve ihra¢ edilen
mallarinin fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir. Doviz kurundaki artis yerli para birimi cinsinden ithal
girdi maliyetlerinde yiikselise neden olarak mal fiyatlarin1 arttirmaktadir. Yurtici mallarin fiyatlan
belirlenirken doviz kurunun degeri dikkate aliniyorsa doviz kuru degismeleri fiyatlar genel diizeyini
etkilemekte, doviz kuru oynakliginin yol a¢tig1 belirsizlik yurti¢i fiyatlar1 arttirmaktadir. Diger taraftan
iilkedeki ticretler yabanci paraya (6rnegin ABD Dolar) endekslenmesi durumunda déviz kurunda
meydana gelen artislar nominal {icretler lizerinden maliyetleri ve dolayisiyla enflasyonu etkilemektedir
(Isik, Acar ve Isik, 2004: 327).

Déviz kurundaki oynaklik, doviz kurundaki siirekli dalgalanmalar olarak tamimlanir. Déviz kuru
oynaklig1 gelismekte olan iilke ekonomileri tizerindeki etkileri nedeniyle pek ¢ok arastirmaci tarafindan
son zamanlarda {izerinde pek ¢ok arastirma yapilan bir kavram haline gelmistir. Gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerde doviz kuru oynakliginin ihracat tizerindeki etkisi (Vieira ve MacDonald, 2016; Wang
ve Barrett, 2007), istihdam ve doviz kuru oynakligi arasindaki iligski (Belke ve Setzer, 2003; Belke ve
Kaas, 2004), doviz kuru oynakligi1 ve yatirimlar arasindaki iligki (Fuentes, 2006; Kiyota ve Urata, 2002;
Serven, 2002), doviz kuru oynakligi ve ekonomik biiyiime iliskisi (Danne, 2006; Vieira, Holland,
Gomes Da Silva & Bottecchia, 2013; Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2003) incelenmistir. Dviz kuru ve
enflasyon bir ekonomide, ekonomik biiyliime ve adaletli gelir dagilimi i¢in gerekli oldugundan, 6zellikle
enflasyon olgusu ekonomilerde arastirilmasi ve takip edilmesi gereken konularin basinda gelmektedir.
Do6viz kuru oynakliginin enflasyon ile iliskisine deginilen ¢alismalar ise yetersiz sayidadir. Bu nedenle,
calismada doviz kuru ve doviz kuru oynakligin enflasyon ile iligkisinin incelenmesi bu g¢alismanin
amacini olusturmaktadir.

2.  LITERATUR

Teorik olarak enflasyon ve déviz kurunun ulusal bir ekonomide 6nemli bir yere sahip oldugu ve bu iki
unsur arasindaki iligkinin incelenmesi iktisat alan yazininda ele alinan 6nemli arastirma konularindan
biri olmustur. Ancak Tiirkiye’de enflasyon ile doviz kuru oynakligi arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalar ¢ok az sayidadir. Bu nedenle bu ¢alismada doviz kuru ve enflasyon iligkisinin ele alinmasinin
yan1 sira kur oynakligi ile enflasyon arasindaki iliskinin biiyiikliigii ve yonii ele alinarak literatiirdeki
bosluk doldurulmaya caligilmustir.

I]shsr.com II Journal of Social and Humanities Sciences Research (ISSN:2459-1149) I editor.Jshsr@gmail.com I
3227



https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/15228916.2017.1247330
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/15228916.2017.1247330

Journal of Social And Humanities Sciences Research (JSHSR) ‘ 2019 ‘ Vol:6 ‘Issue:4—3 pp:3226-3234

Yien, Abdullah & Azam (2017), “Granger Causality Analysis Between Inflation, Debt and Exchange
Rate: Evidence from Malaysia” ¢aligmasinda Malezya ekonomisi i¢in 1960-2014 yillar arasindaki
enflasyon ve doviz kuru verileri kullanilarak bu iki degisken arasindaki iliski Granger nedensellik ve
Johansen esbiitiinlesme testleri ile ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir. Yapilan Granger nedensellik analiz
bulgularina gore; doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore ise uzun vadede doviz kuru ve enflasyon orani arasinda zayif
pozitif yonlii bir iligki vardir.

Ergin (2015), “Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Gegis Etkisi: Tiirkiye Ornegi” calismasida 2005-
2014 yillart arasindaki déviz kuru ve enflasyon degiskenleri arasindaki iligkiyi Vektor Otoregresyon
analizi ile ve aylik verileri kullanarak incelemistir. Yapilan analiz sonucunda déviz kurunun ilk
donemlerde enflasyon iizerinde giiclii bir geciskenlige sahip oldugu, ilerleyen donemlerde ise zayif bir
geciskenlige sahip oldugu saptanmistir.

Giil ve Ekinci (2006), “Tiirkiye’de Enflasyon ve Doviz Kuru Arasindaki Nedensellik Iligkisi: 1984-
2003” isimli calismada aylik veriler kullanilarak nominal doviz kuru ile enflasyon arasinda nedensellik
iligkisini agiklamak i¢in birim kok testi ile esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda
doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun donemli bir iligkinin var oldugu ve iki degisken arasindaki
nedensellik iliskisinde ise yalnizca doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir iligskinin oldugu tespit
edilmistir.

Dereli (2018), “Tiirkiye’de Déviz Kuru ile Enflasyon Arasindaki iliskinin Analizi (2005-2017)” isimli
calismasinda 2005-2017 yillar1 arasindaki enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski VAR yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Ayrica bu iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu
Granger nedensellik testi ile ortaya konulmustur. Aym zamanda etki tepki analizi yapilarak
degiskenlerin bir birimlik soklara verecekleri tepki incelenmis ve analiz sonucunda bu degiskenlerdeki
bir birimlik soka karsin diger degiskenlerinde duyarli oldugu tespit edilmistir. Caligmanin sonucunda
enflasyon tlizerinde doviz kuru geciskenliginin yiiksek oldugu ve enflasyonu belirleyen temel unsurlar
arasinda doviz kurunun da gosterilebilecegi sonucuna ulagilmigtir.

Oner (2018), “Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Nedensellik iliskisi: Tiirkiye Uygulamas1” isimli
calismasinda; 2007-2017 déneminde déviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Doviz
kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini agiklamak i¢in Augmented Dickey Fuller birim kok
testi ve Granger nedensellik analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda UFE enflasyon oranindan
TUFE enflasyon oranina dogru tek bir nedensellik iliskisi gdzlemlenirken; nominal déviz kuru ve UFE
enflasyon oranlarinin diger bagimsiz degiskenlerden etkilenmedigi gézlemlenmistir.

Asad, Nisar ve Zakir (2017), ‘‘Impact of Real Effective Exchange Rate on Inflation in Pakistan’’ isimli
calismasimin amaci reel efektif doviz kuru oraninin enflasyon iizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu
arastirma makalesinde reel Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH), nominal GSY1H, reel efektif doviz kuru,
fiyatlar genel seviyesi ve para arzina ait 1973-2007 donemi verileri kullanilmistir. Analizlerden reel
efektif doviz kurunun Pakistan’daki enflasyon {izerinde etkili oldugu sonucuna varilmigtir. Reel efektif
doviz kuru ve diger degiskenler arasindaki iliskiyi aciklamak i¢in agiklayict degiskenlerin korelasyon
matrisi kurulmustur. Boylece reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasinda pozitif ve giiclii bir iligki
tespit edilmistir.

Emec¢ ve Giilay (2013), ‘““Nominal Déviz Kuru Oynakliginin Enflasyon, Faiz oram1 ve Dis Ticaret
Hacmindeki Degisimler ile Olan iliskisi: Tiirkiye Ornegi>> isimli ¢alismasinda nominal déviz kuru
oynakliginin enflasyon orani, faiz oran1 ve dig ticaret hacimleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkinin
varligini ortaya koymaya calismislardir. Bu amagla 1992:Q1-2009:12 dénemine ait veriler kullanilmak
suretiyle degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ortaya konulmaya caligilmistir. Analizlerden elde
edilen bulgular, doviz kuru oynaklig1 ile enflasyon orani arasinda pozitif bir iliskininin varligini ortaya
koyarken oynaklik ile faiz orani arasinda ise negatif bir iliskinin varlig1 ortaya konulmustur. Dis ticaret
hacminde yasanan degisimler ile doviz kuru oynakligi arasinda ise herhangi anlamli bir iliski
bulunamamustir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Doviz kurunda meydana gelen degisimlerin enflasyon iizerindeki etkisini arastirmak bu c¢aligmanin
amacini olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda bagimli degisken olarak enflasyon degiskeni,
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bagimsiz degisken olarak ise enflasyondan arindirilmis déviz kuru (reel kur) degiskeni ve nominal déviz
kuru {izerinden hesaplanan doviz kuru oynakligi degiskeni alinmistir. Bu degiskenlere ait veriler,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin internet sitesinden elde edilmistir. Déviz kuru oynakligi serisi
nominal dolar kurundan standart sapma yontemi ile hesaplanarak olusturulmustur. Calismada enflasyon
ile d6viz kuru ve doviz kuru oynakligr arasindaki iligki, Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ve Granger
nedensellik testi ile arastirilacaktir. Calismada oynaklik hesaplanmasinda kullandigimiz yontem;
Hooper & Kohlhagen (1978), Akhtar & Spence Hilton (1984) ve Gotur (1985)’inde c¢alismasinda
kullandig1 standart sapma yontemidir:

I’T
Jn-1

Vi doviz kurunun standart sapma ile hesaplanmig halidir. Buradaki E giinliik doviz kurunu gosterirken,
n ise donem sayisin1 gostermektedir. Tahmin edilecek regresyon modeli:

ENF=f(RKUR, VOL)
ENF= a0+alRKURt +ut
ENF= a0+alVOL +pt

Vi= |3 (B - )

ENF: ceyrek donem enflasyon oranini, RKUR: ¢eyrek donem reel doviz kuru oranini, VOL: ¢eyrek
donem i¢in nominal déviz kurundan standart sapma yontemi ile hesaplanmig oynaklik serisi ve ut, hata
terimini ifade etmektedir.

Tahmin edilen regresyon modellerinden elde edilen hata terimi kalintilarina duraganlik analizi yapilir.
Eger hata terimine ait kalintilar diizey degerde duragan ise degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinden, yani degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkiden bahsedilebilir. Ayrica serilerin birinci
farklar1 alinarak regresyon tahmini gerceklestirildiginden regresyon testi sonuglar1 anlamli olacaktir.
Esbiitiinlesme testleri ile degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligi smanirken, degiskenler
arasindaki iligkinin yonii hakkinda Engle-Granger esbiitiinlesme testi gibi diger esbiitiinlesme testleri de
bilgi vermemektedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki iliskinin yonii hakkinda bilgi sahibi olabilmek
icin Granger nedensellik testi kullanilacaktir. Granger (1969), “Y nin 6ngoriisii, X’in gegmis degerleri
kullanildiginda X’in ge¢mis degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise X, Y’ nin Granger
nedenidir.” seklinde nedenselligin tanimin1 yapmustir. Tanima gore, ayni sekilde “X’in 6ngdriisii, Y 'nin
geemis degerleri kullanildiginda Y’nin gegmis degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarili
ise Y, X’in Granger nedenidir.” (Granger,1988:554).

Bu ¢aligmada Granger nedensellik testi yaklagimi ile enflasyon orani ve reel doviz kuru ile enflasyon
orani ve doviz kuru oynaklig1 degiskenlerinin birbirlerini gecikmeli olarak etkileyip etkilemedikleri
arastirilmaktadir. Yani enflasyon orant mi reel doviz kurunun nedeni yoksa reel doviz kuru mu
enflasyonun nedeni veya her iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunup bulunmadigi
incelenecektir. Diger taraftan enflasyon oranimi doviz kuru oynakliginin nedeni yoksa doviz kuru
oynaklig1 mi enflasyon oraninin nedeni veya bu iki degisken arasinda geri besleme iliskinin var olup
olmadig irdelenecektir.

e Reel doviz kurunun enflasyonu tek yonlii etkilemesi (RKUR—ENF),
ENF= ¥i=; :ENFei+ X7 BRKURy + ut
e Enflasyonun reel doviz kurunu tek yonlii etkilemesi (ENF—RKUR),
RKUR:= %2, 0;RKUR:i + X7=4 15ENFyj + ux
e Doviz kuru oynakliginin enflasyonu tek yonlii etkilemesi (VOL—ENF),
ENF= ¥i=; :ENFei+ X724 5;VOLj+ U
e Enflasyonun doviz kuru oynakligini tek yonlii etkilemesi (ENF—VOL),
VOL:= %24 a;VOLui+ X7=1 ¥;ENFj+ Uz
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4. BULGULAR

Bu boliimde enflasyon, reel doviz kuru ve oynaklik degiskenlerine uygulanan birim kok testi,
esbiitiinlesme testi sonuglarina ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koyan test
sonugclarina yer verilecektir.

4.1. Birim Kok Testi Sonuclari
Tablo 4.1: Birim Kok Testi Sonuglar1 (ADF)

Diizey Degerleri
ENF (7) %05 Kritik VOL (7) %05 Kritik RKUR (7) %5 Kritik
Deger Deger Deger
Sabit 5.0596 -2.933 -2.4657 -2.9332 0.6254 -2.9332
(1.0000) (0.1309) (0.9888)
Sabit ve 3.4102 -3.5208 -2.1659 -3.5208 -1.9798 -3.5236
Trend (1.0000) (0.4954) (0.5947)
Birinci Fark Degerleri
ENF (2) %5 Kritik VOL (1) %05 Kritik RKUR (1) %05 Kritik
Deger Deger Deger
Sabit -2.5552 -2.9350 -6.6713* -2.9350 -4.6972* -2.9350
(0.1105) (0.0000) (0.0000)
Sabit ve -4.1942* -3.5236 -6.8473* -3.5236 -4.8582* -3.5236
Trend (0.0101) (0.0000) (0.0000)

Not: Parantez icerindeki degerler, her bir degiskene ait, AIC bilgi kriterine gore se¢ilen gecikme uzunlugu sayisini vermektedir.

Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.1’de sunulmaktadir. Test sonuglari;
ENF, RKUR, VOL degiskenlerinin diizey degerde duragan olduklarini, birinci farklar1 alindiklarinda
duraganlastiklarin1 gostermektedir.

4.2. Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Bu c¢alismada doviz kuru ve doviz kuru oynakliginin enflasyon ile iligkisi irdelenecektir. Déviz kuru ve
doviz kuru oynakliginin bagimsiz degisken ve enflasyonun da bagimli degisken olarak alindig: iki farkl
regresyon modeli kurulacaktir. Tahmini gergeklestirilmek istenen regresyon modelleri agagidaki gibidir:

ENF; = OH‘,BRKURt + &t
ENF; = a+ﬂVOLt + &t

Bu regresyon modellerinde yer alan ENF;, ceyrek dénemlik Tiiketici Fiyat Endeksini (TUFE)’ni,
RKUR;, ¢eyrek donemlik reel déviz kurunu ve VOL; degiskeni de nominal dolar kurundan standart
sapma yontemi ile hesaplanan oynaklik serisini, & ise hata terimini ifade etmektedir.

Tablo 4.2, Engle-Granger esbiitiinlesme testinin ilk asamasini, ENF; = a+SRKUR; + &, regresyon
denklemine ait tahmin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 4.2: Esbiitiinlesme Test Sonuglar:1 OLS (a)

Bagimli Degisken: ENF
Orneklem Dénemi: 2008q1-201893
[cerilmis Gozlem: 43
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi Prob.
RKUR -4.259888 0.333661 -12.76712 0.0000
C 674.2332 35.01042 19.25807 0.0000
R-squared 0.799019
Adjusted R-squared 0.794117 Mean dependent var 230.3242
S.E. of regression 26.87490 S.D. dependent var 59.22930
Sum squared resid 29612.68 Akaike info criterion 9.465658
Log likelihood -201.5116 Schwarz criterion 9.547574
F-statistic 162.9993 Hannan-Quinn criter. 9.495866
Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-Watson stat 0.644874
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Iki asamali olan Engle-Granger Esbiitiinlesme testinin ikinci asamasinda tahmini gergeklestirilen
regresyon modelinden elde edilen hata terimine ait kalintilara birik kok testi uygulamaktir. Hata terimi
kalintilarina uygulanan ADF testi sonucunda kalintilar diizey degerde duragan c¢ikarsa iki degisken
arasinda uzun donemli bir iligkinin var oldugu anlasilmalidir. Tablo 4.3, ENFy = a + SRKUR: + &
regresyon denkleminin hata terimi kalintilarina uygulanan ADF testi sonucunu gostermektedir.

Tablo 4.3: Esbiitiinlesme Test Sonuglar

Degisken Model® Test Istatistigi Kritik Deger?
1 -3.174 -2.935

&)t 2 -3.676 -3.524
3 -3.222 -1.949

Not: 1. parantez igerisindeki deger FPE (Final prediction error,, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore segilen
gecikme uzunlugunu gostermektedir. 2. % 5 dnem seviyesini gostermektedir. 3. model 1:sabitli; model 2: sabitli ve trendli
model 3:sabitsiz ve trendsiz

Sabitli model, sabitli ve trendli model ile sabitsiz ve trendsiz modele ait ADF test istatistiki degeri ile
ADF kritik degeri karsilastirildiginda HO hipotezi reddedilerek ve hata terimi kalintilarinin birim kék
icermedigi dolayisiyla duragan oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu sonuca dayanarak enflasyon ile reel
doviz kuru serisinin esbiitiinlesik oldugunu, yani bu iki degisken arasinda uzun dénemli bir iligkinin
mevcut oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 4.4, ENF; = a+BVOL; + & regresyon denkleminin tahmin sonuglarin1 gostermektedir.
Tablo 4.4: Esbiitiinlesme Test Sonuglar1 OLS (b)

Bagimli Degisken: ENF
Orneklem Dénemi: 2008q1-2018g3
[cerilmis Gozlem: 43
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi Prob.
VOL 205.3356 227.8027 0.901375 0.3727
C 217.3489 17.00489 12.78155 0
R-squared 0.019431
Adjusted R-squared -0.00449 Mean dependent var 230.3242
S.E. of regression 59.36197 S.D. dependent var 59.2293
Sum squared resid 144477.6 Akaike info criterion 11.05058
Log likelihood -235.588 Schwarz criterion 11.1325
F-statistic 0.812477 Hannan-Quinn criter. 11.08079
Prob(F-statistic) 0.372654 Durbin-Watson stat 0.020257

Granger esbiitiinlesme testinin regresyon tahmininden sonraki asamasi tahmin edilen regresyon
modelinden olusturulan hata terimlerine ait kalintilarina duraganlik analizi yapmaktir. Tablo 4.5. ENF;
= a + bVOL; + & regresyon denkleminin hata terimi kalintilarina uygulanan ADF testi sonucunu
gostermektedir.

Tablo 4.5: Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Degisken Model® Test Istatistigi Kritik Deger?
1 0.3325 -2.933
£(7)! 2 -2.7501 3521
3 0.3018 -1.949

Not: 1. parantez igerisindeki deger AIC, HQ, SC, FPE ve LR bilgi kriterine gore secilen gecikme uzunlugunu géstermektedir.
Bu kriterlerin tamami 1 gecikmenin optimal oldugunu ortaya koymustur. 2. % 5 6nem seviyesini gostermektedir. 3. model 1:
sabitli; model 2: sabitli ve trendli model 3: sabitsiz ve trendsiz

Doviz kuru oynakligiin bagimsiz degisken olarak alindigi ikici modelin tahmininden sonra hata terimi
kalintilaria uygulanan ADF test istatistigi ile enflasyon ile doviz kuru oynaklig1 arasinda uzun dénemli
bir iligkinin var olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmistir.
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4.3. Granger Nedensellik Testi

Iki asamali Engle Granger esbiitiinlesme testi ile Tiirkiye ekonomisinde 2008:Q1-2018:Q3 dénemi igin,
enflasyon orani (ENF) ile reel déviz kuru (RKUR) ve enflasyon orani ile doviz kuru oynakligi (VOL)
arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugunu tespit ettik. Esbiitiinlesme testleri ile degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkinin bulunup bulunmadigi sorgulanirken, bu test degiskenlerin yonii
hakkinda herhangi bilgi vermemektedir. Granger nedensellik testi bu nokta da isimize yaramakta ve
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir.

Granger nedensellik testi hipotezleri,
Ho: ‘‘Granger nedeni degildir.”’
Hi: “‘Granger nedenidir.”’

seklindedir (Granger, 1969:431). Granger nedensellik yonteminin etkili sonuglar vermesi i¢in optimal
gecime uzunlugunun dogru belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkii bu test gecikme uzunluguna karsi
oldukca hassastir. Ceyrek verilerle ¢alisma yapan arastirmacilar maksimum gecikme uzunlugunu 6-8
arasinda almislardir. Ayrica ¢calismada kullanilan seriler diizey degerde duragan ise diizey degerleri ile
duragan degilse de serilerin duraganlasmis halleri ile nedensellik testi yapilmaktadir. Bu gecikme
uzunluklarina gore enflasyon ve reel kur degiskeni arasindaki nedensellik iliskisi Tablo 4.6 ve Tablo
4.7°de gosterilmistir.

Tablo 4.6: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (ENF: RKUR)

Gecikme ENF —-RKUR RKUR—ENF Gozlem
Fist. (Prob.) F ist. (Prob.)
1 7.37554* 0.0098 6.07542* 0.0182 42
2 6.70913* 0.0033 3.12298* 0.0561 41
3 4.2341* 0.0123 2.21086 0.1053 40
4 5.51978* 0.0019 2.47145%* 0.0658 39
5 2.90075* 0.0319 3.01403* 0.0274 38
6 1.66253 0.1736 2.60945* 0.0432 37
7 3.91726* 0.0070 2.32218** 0.0639 36
8 4.25779* 0.0051 4.25779 0.1699 35

Gecikme uzunlugunun 8 olarak alindigi bu test sonuglarina gore, tiim gecikme degerlerinde enflasyon
oranindan reel déviz kuruna dogru tek yonlii ve pozitif bir nedensellik tespit edilmistir. Reel doviz
kurundan enflasyona dogru ise ii¢ ve sekizinci gecikme disinda pozitif yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Kisacasi, enflasyon ile reel doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 4.7: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (ENF: VOL)

Gecikme ENF—VOL VOL—ENF Gozlem
Fist. (Prob.) F ist. (Prob.)
1 1.98145 0.1672 0.67709 0.4156 42
2 0.99056 0.3813 0.20999 0.8116 41
3 0.68510 0.1892 0.11876 0.9484 40
4 2.46345** 0.0665 0.34180 0.8476 39
5 1.30311 0.2920 1.42635 0.2467 38
6 1.26102 0.3119 1.31549 0.2884 37
7 2.09616** 0.0896 1.52290 0.2137 36
8 3.41908* 0.0144 1.93158 0.1173 35

Enflasyon orani ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki Granger nedensellik analizi testi sonuglar1 Tablo
4.7’de sunulmustur. Gecikme uzunlugu 8 olarak alindiginda; dort, yedi ve sekizinci gecikme
uzunluklarinda enflasyondan doviz kuru oynakligina dogru tek yonlii ve pozitif nedensellik bulundugu
goriilmektedir. Bununla birlikte doviz kuru oynakligindan enflasyona dogru ise herhangi bir nedensellik
iligkisi ortaya konulamamustir.
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5. SONUC

Bu ¢alismada 2008:Q1 ve 2018:Q3 donemine ait tiiketici fiyat endeksi, reel doviz kuru ve nominal doviz
kuru tizerinden hesaplanan oynaklik verileri kullanilarak, Tiirkiye’de enflasyon ile doviz kuru ve déviz
kuru oynakligi arasindaki uzun donem iligkisi ve bu iliskinin yonii analiz edilmistir. Bu analizlerin
gergeklestirilmesinde, Klasik Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ile Granger Nedensellik Testi
kullaniimustir.

Engle-Granger Esbiitiinlesme testi sonucunda enflasyon ile reel doviz kuru arasinda (ENF ve RKUR)
uzun donemli bir iligkinin var oldugu tespit edilirken doviz kuru oynaklig: ile enflasyon arasinda ise
uzun donemli bir iliskinin varligi tespit edilememistir. Degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin tespit
edilmesinde kullanilan Granger nedensellik analizi ile nedenselligin ¢ogunlukla reel doviz kuru ve
enflasyon orani arasinda pozitif ve ¢ift yonlii oldugu seklinde oldugu ortaya konulmustur. Diger taraftan
nedensellik testi sonuglari, enflasyondan déviz kuru oynakligina dogru tek yonli pozitif bir iligkinin
varligimi ortaya koyarken doviz kuru oynaklifindan enflasyona dogru ise herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanilmamustir.
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