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(074
Doviz kurlarinda meydana gelen degigimler, ilkeler arasindaki ticari iliskilerin yaninda, enflasyon gibi makroekonomik
degiskenler tizerinde de etkiler yaratabilmektedir. Bununla birlikte 1980’lerden sonra finansal serbestlesme ile birlikte Tiirkiye
gibi ithalata dayal iiretim yapan tilkelerde, doviz kurlarindaki artigin maliyetlere yansiyarak yurti¢i fiyat diizeyini etkiledigi
gozlemlenmektedir. Bu nedenle ¢alismamizin amact ddviz kurlarindaki degisim ile enflasyon arasindaki etkinin yoniini ve
siddetini incelemektir. Bunun i¢in 2005:01-2019:07 aras1 ortalama dolar kuru, ortalama euro kuru, TUFE ve UFE aylik verileri
kullanilarak, Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi, Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi

ve Granger nedensellik testi ile analizler yapilmigtir. Doviz kurlari ve enflasyon endeksleri arasinda ¢ift yonli bir nedensellik
iliskisinin varlig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doéviz Kuru, Enflasyon, Gegis Etkisi, Coklu Yapisal Kirilma, Esbiitinlesme Analizi
JEL Simflandirma Kodlari: C10, C30, E31, F31.

ABSTRACT

Changes in exchange rates can affect macroeconomic variables such as inflation as well as the trade relations between countries.
However, in line with the financial liberalization after the 1980s, it is observed that increase in exchange rates are reflected in
costs, and in turn, affect the domestic price level in countries that perform production based on imports, such as Turkey.
Therefore, our study aims to investigate the direction and extent of the impact between inflation and changes in the exchange
rates. For this, average USD rate, average Euro rate, CPl and PPl monthly data between January 2005 and July 2019 were used
to perform analyses via Kapetanios's (2005) multiple structural break unit root test, Maki (2012) multiple structural break
cointegration test, and Granger causality test. A two-way causality relationship was found between exchange rates and inflation
indices.
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1. Giris

Diinyada globallesmeyle birlikte ozellikle gelismekte olan iilkelerin en biiyiik sorunlarinin basinda
enflasyon ve doviz kurlarinda asir1 oynaklik gelmektedir. Bununla birlikte iktisat literatiiriinde bu iki degiskenin
birbiriyle iliskili oldugu ifade edilmekte ve tartisilmaktadir. Déviz kuru enflasyon iliskisi, bir ililkede doviz
kurlarinda bir artis ya da azalma olmas1 durumunda enflasyonu hangi yonde ve ne oranda etkileyip etkilemedigidir.
Doviz kuru hareketlerinin kisa ve uzun vadede enflasyon tizerindeki etkisi iktisatcilar tarafindan “gegcis etkisi”
(pass-through effects) olarak adlandirilmaktadir.

Doviz kurunun enflasyona etkisi Tiirkiye gibi ithalata bagimli iiretim gerceklestiren tlilkelerde 6zellikle daha
siddetli olabilmektedir. Dviz kurlarinda bir artig olmasi durumunda artan ithal mal fiyatlart maliyet artisina neden
olmakta ve bu da yurti¢i fiyatlarina yansimaktadir. Kur artiginin enflasyona etkisi yukarida bahsedildigi tizere yurt
disindan ara ve sermaye mali ithalatinin maliyetini artirarak fiyatlara yansimasi gegis etkisi kanallarindan sadece
bir tanesidir (Dereli, 2018: 141). ikinci olarak déviz kurlarindaki asir1 oynakligin ekonomide yaratacag
belirsizlikte yurtici fiyatlari arttiran bir etkendir. Gegis etkisinin ii¢iincii ve son kanali ise dolarizasyonun yiiksek
oldugu iilkelerde ozellikle iiretim faktorlerinin (emek-sermaye-dogal kaynak) gelirinin yabanci paralara
endekslenmesi durumunda doviz kurlarinda meydana gelen artislarin {icret, faiz ve kira iizerinden maliyetleri ve
enflasyonu etkilemesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Svensson, 2000: 154).

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki olumsuz etkiye karsit goriiste olanlar; doviz kurlarinda artigin ulusal
paranin degerinin diismesine neden olacagi, bu nedenle ihra¢ mallarinin yabancilar agisindan ucuzlamasi
dolayisiyla ihracati da arttiran bir durum séz konusu olacagimi savunmaktadirlar. Bu nedenle bazi iktisatgilar
tarafindan, ihracat artisinin iilke ekonomisine saglayacagi doviz getirisinin, kurlarin ithalat maliyetini artirmasi
nedeniyle enflasyonda yaratacagi etkiyi sinirlayacagi ve enflasyonist bir durum yaratmayacagi ifade edilmektedir.

Tiirkiye gelismekte olan bir iilke olarak kur degisimlerinden, ithalat maliyeti yoluyla, iiretici ve tiiketici
beklentilerini etkilemesi dolayisiyla ve de faktor maliyetlerine etkisi sebebiyle fazlasiyla etkilenmektedir.
Ozellikle 2001 krizi sonras1 Tiirkiye’de déviz kuru sisteminin sabit kur sistemi yerine dalgali kur rejimine yerini
birakmasi, iilke ekonomisini dis ekonomik gelismelere daha agik hale getirmistir. Fakat Tiirkiye 2002 yilindan
itibaren enflasyon hedeflemesi rejimine gecmis ve bununla birlikte doviz kurunun enflasyona etkisinde azalma
beklentisine girilmistir. Daha acik bir ifade ile para otoritesi tarafindan enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte
gecis etkisinin zayiflamasi beklenmektedir (Damar, 2010: 56). Tirkiye’de oncelikle 2002-2005 aras1 Ortiik
enflasyon hedefleme rejimi uygulanmis, 2006 sonrasindan giliniimiize acik enflasyon hedefleme rejimine
gecilmistir (Durmus, 2018: 183). Bu nedenle ¢aligmada Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegis
sonrasi inceleme yapilmistir.

Calismada oOncelikle sabit ve esnek kur sistemleri ve gegis etkisi incelenmistir. Daha sonra Klasik,
Keynesyen ve Parasalci iktisat¢ilarin doviz kuru ve enflasyon iligkisine yonelik teorilerine yer verilmistir.
Devaminda Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyonun 2008 sonrasi gelisimi grafiksel olarak analiz edilmistir. Son
olarak ise, oncelikle literatiirde konu ile alakali ¢aligmalara yer verilmis ve 2005-2019 aras1 Tiirkiye ekonomisi
doviz kuru ve enflasyon aylik verileri kullanilarak ampirik bir uygulama ile ¢alisma tamamlanmustir.

Bu caligma Amerikan dolar1 ve euro para birimlerini ayrigtirarak, bu kurlarin yurt i¢i fiyatlar izerindeki
(UFE ve TUFE) etkilerini incelemekte ve iktisat literatiiriine katki saglamaya calismaktadar.

2. Doviz Kuru Sistemleri ve Doviz Kurunun Fiyatlara Gegis Etkisi

Do6viz kuru kavrami bir iilke parasmin diger iilkelerin paralari cinsinden fiyatini, diger bir ifadeyle
degisimini ifade eder. D&viz kurundaki degisim bir iilkedeki ithalatin maliyeti iizerinde etkili oldugundan tiikketim
diizeyi iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Déviz kurundaki dalgalanmalarin tiretim ve enflasyon iizerinde
yarattig1 etki, ekonomi politikalarin1 da etkilemektedir. (Mishkin, 2006, 432). Ekonomi politikalar1 agisindan
uygulanacak doviz kuru sisteminin se¢iminde ekonomik istikrarin saglanmasi 6nem arz etmektedir.

Déviz kuru sistemleri temel olarak {i¢ gruba ayirilabilir. Bunlar; sabit kur sistemi, serbest kur sistemi ve bu
iki yontemin farkli agirliklarindan olusan karma doviz kuru sistemleridir. Sabit kur sisteminde devlet ya da Merkez
Bankasi gibi doviz piyasasinda yapilan islemleri sinirlayan bir otorite tarafindan déviz kuru belirlenmektedir. Sabit
kur sisteminde Merkez Bankasi’nin alic1 ve satici olarak miidahale edebilmesi icin elinde yeterli miktarda altin ve
d6viz stokunun bulunmasi gerekir (Parasiz, 2000: 544-546). Dalgali kur sistemi olarak da bilinen esnek kur
sisteminde ise hiikiimet miidahalesi olmadan doéviz kurlar1 piyasadaki doviz arz ve talebine bagli olarak
belirlenmektedir. Sabit kur sisteminin aksine kur istikrarini saglamak i¢in orta vadede dis rezerv kullanimina gerek
kalmaz, dis denge kendiliginden saglanir (Seyidoglu, 2013: 13-14). Sabit kur sistemi ve esnek kur sistemi farkli
avantajlara ve dezavantajlara sahip oldugundan gesitli yonleriyle elestiri konusu olmuslardir.
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Sabit kur sistemini savunan yaklagima gore; belirsizligin daha az oldugu bir ortam saglanmakta, uluslararasi
ticaret ve yatirimlar igin istikrar1 bozan dalgalanmalar ortadan kalkmaktadir (Parasiz, 2000: 544). Sabit kur
sisteminde istikrar bozucu spekiilasyonlar esnek kur sistemine gore daha az goriilmektedir. Déviz hareketlerindeki
dalgalanmalar daha az olacag: icin faiz diizeyi daha diisiik gerceklesmektedir. Sabit doviz kuru sistemi fiyat
istikrarinin korunmasini ve enflasyonun diisiik tutulmasini saglar, bilango dengesinin ve rezervlerin korunmasinda
destekleyici rol oynar (Bagis, 2016: 372). Sabit déviz kuru sistemini savunan goriise gore sahip oldugu avantajlar
nedeniyle ekonomi politikalarinda istikrar1 saglayacak olan ddviz kuru sistemi olarak sabit kur sistemi tercih
edilmelidir. Ancak sabit kur sistemi ortaya ¢ikardigi kisitlamalardan dolay: gesitli yonleriyle elestirilmektedir.

Sabit doviz kuru sistemi merkez bankalarinin bagimsiz bir politika izlemelerini zorlagtirmaktadir. Merkez
Bankasi’nin uyguladigi para politikasi ile doviz kurunun sabitlendigi iilkede uygulanan para politikasi gelisebilir.
Bu durum, Merkez Bankas1 miidahalelerini ve doviz rezervlerinin azalmasini beraberinde getirebilir. Sermaye
hareketlerindeki serbestlik sermaye girisleri ile enflasyonu artirabilir, sermaye ¢ikislar1 yoluyla rezervlerde
azalmaya neden olabilir (Karluk, 2009: 551). iktisadi birimler sabit kur ortaminda daha fazla risk almakta, boylece
iilke para birimi spekiilatif ataklara agik hale gelmektedir (Cinko, 2019: 230). Sermaye hareketlerinin serbest
oldugu ekonomilerde sabit doviz kuru uygulamasi giderek zorlagmis, bu sistem yarattigi kisitliliklar nedeniyle terk
edilmis, pek ¢ok iilke esnek kur sistemine gegmistir.

Esnek kur sistemini savunan goriise gore, esnek doviz kuru sisteminde etkin isleyen bir doviz piyasasi
olusur. Kur istikrar hedefinin olmadigi bu sistemde merkez bankalari para politikast uygulamalarinda daha
bagimsiz ve etkindir (Karluk, 2009: 551). Esnek kur sistemi ddemeler bilangosu dengesizliklerini siirekli ve
diizenli olarak diizeltme imkan1 saglar. Esnek kur sistemini savunanlara gore hiikiimet miidahalesine gerek yoktur.
Ciinkii tilke rezervlerinde artig veya azalig meydana gelmez (Parasiz, 2000: 542). Ancak bu avantajlarin yani sira
esnek kur sistemi doviz kuruna iligkin ortaya c¢ikardigi belirsizlikler nedeniyle elestirilmektedir. Sermaye
hareketlerinin serbestligine bagl olarak iilkeye ani sermaye girig ve ¢ikislari ile doviz kurunda biiytik oynakliklar
yaratabilir (Ozatay, 2011: 376). Spekiilasyonlar istikrar bozucu etkiler yaratir. ithal girdi ve tiiketim mallar1
lizerinden yurtigi enflasyona etki edebilir. Para politikalar1 ve mali politikalardaki bagimsizlik mali disiplinin
bozulmasina yol agabilir. Bagimsiz para politikast uygulamalari enflasyon artisina neden olabilir (Bagis, 2016:
377).

Kur rejimlerinin tercih edilmesinde tilkenin disa agiklik derecesi, finansal gelismislik diizeyi, ekonominin
biiylikligii gibi faktorler etkili olmaktadir. Kur rejimi tercihi, her iilke i¢in farklilik gésterebilen bu 6znel kosullarin
yani sira "imkansiz ligleme” (imposible trinity) hipotezini de g6z dniinde bulundurmay1 gerektirir. Frankel (1999)
tarafindan ortaya atilan bu hipoteze gore bir iilkede finansal piyasalara entegrasyon, bagimsiz para politikasi
uygulamasi ve kur istikrarinin ayni anda gergeklesmesi miimkiin degildir. Bir iilke bu ii¢ hedefin en az birinden
vazgecmelidir. Finansal piyasalar arasinda entegrasyonun artmasit doviz kuru istikrari ile bagimsiz para politikasi
arasinda segime zorlamaktadir (Frankel, 1999: 6-8).

Doviz kurunun bir ¢apa olarak kullanildig1 para politikalarinda giiven en 6nemli unsurdur. Enflasyonist
beklentilerin azaltilmasi amaciyla uygulanan sabit doviz kuru hedeflemesinde yiiksek yabanci para cinsinden
ylikiimliliige sahip olan bir iilkede déviz kurlarindaki degisim finansal krizlere yol agabilir. Spekiilatif ataklarin
yikici etkisinin azaltilmasi i¢cin Merkez Bankasi’nin parasal biiyiiklikkler {izerinde kontroliiniin artmasi, doviz
kurunda sistem degisikligi ihtiyacini ortaya ¢ikarabilir (Kahyaoglu, 2016: 200). Giiniimiizde birgok iilkede gegerli
olan doviz kuru sistemi olarak kurlarda bir Olgiide degismeye izin veren yoOnetimli dalgalanma sistemi
uygulanmaktadir (Seyidoglu,2009: 431).

1980°1i yillarda baglayan ve 1990’11 yillarda hizlanan finansal liberalizasyon hareketinin pek ¢ok tilkede
zamanla uygulama alani1 bulmasiyla birlikte sabit kur sisteminin siirdiiriilmesi giderek zorlagmistir. Birgok tilke
kisa siire iginde ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalmis, gelismekte olan iilkelerde doviz krizleri yayginlagsmistir.
1990 Brezilya, 1994 Meksika, 1997 Dogu Asya, ve 2002 Arjantin déviz krizleri ortaya ¢ikmistir (Mishkin, 2006:
474). Bu krizlerin yani sira 1998 Rusya krizi, 1994 ve 2000-2001 Tiirkiye krizlerinde yanlig doviz kuru politikalari,
finansal liberalizasyon uygulamalarina iliskin yapisal ve yasal diizenlemelerin eksikligi, bankacilik sistemindeki
zayifliklar, uluslararasi sermaye hareketlerinin ortaya c¢ikardig: istikrarsizliklar dikkat ¢eken temel sorunlari
olusturmustur (Agcakaya, 2015: 97). 1990’11 yillarin basinda gelismekte olan iilkelerde yasanan doviz krizleri ile
birlikte birgok tilkede sabit déviz kuru uygulamasi terk edilerek enflasyon hedeflemesi politikasina gegilmistir.

Ekonomideki soklara kars1 daha esnek bir yapiya sahip olan enflasyon hedefleme stratejisinde esnek doviz
kuru sistemi benimsenmekte ve ekonomik soklara karsi daha hizli bir karar alma mekanizmasi bulunmaktadir
(Kahyaoglu,2016: 201) Enflasyon hedeflemesi kolay anlasilir ve seffaftir. A¢ik bir sayisal enflasyon hedefinin ilan
ediliyor olmas1 Merkez Bankasi’nin hesap verebilirligini artirmaktadir. Enflasyonun ¢apa oldugu enflasyon
hedefleme stratejisi bagarili bir performans gostermekle birlikte gesitli yonleri ile elestirilmektedir (Mishkin,2006:
405). Enflasyon hedefinin ge¢ gerceklesmesi Merkez Bankasi igin kredibilite sorunu yaratir, hesap verilebilirligi
azaltir. Hedeflenenin iizerinde ¢ikan bir enflasyon ise siki para politikasi uygulamalari ile iktisadi biiylimeyi
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yavaglatabilir. Ani doviz ¢ikislar1 kurlar yiikselterek 6demeler bilangosu dengesini bozabilir, faiz oranlar1 daha
volatil hale gelerek finansal istikrarsizliklara yol agabilir. (Cinko, 2019: 235).

Esnek doviz kurunun temel alindigi enflasyon hedeflemesi sisteminde 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
doviz kurunun goz ardi edilmesi ekonomide istikrarsizliklara yol agabilir. Déviz kurlarindaki degisme yurtigi
fiyatlar genel diizeyini artirarak enflasyon iizerinde etkili olabilir. Déviz kurundaki bir degismenin ithal ve ihrag
mallarin fiyatlar1 iizerinden yurtici fiyatlar1 etkiledigi bu durum déviz kurlarinin fiyatlara gegis etkisini yaratr.
Dé&viz kurunun gegis etkisi ithal ve ihrag fiyatlarmin yam sira tiiketici fiyatlari, yatirnmlar ve ticaret hacmi
iizerinden de yurtigi fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Ancak enflasyon iizerinde etkili olan temel faktor
ithalat ve ihracat fiyatlaridir. Doviz kurunda yiikselmenin yasandig1 bir ekonomide ithal mallardaki fiyat artist
orani ile ihra¢ mallarin ayni1 oranda ucuzlamasi gegis etkisinin tam oldugunu gostermektedir. Déviz kurlarindaki
gecis etkisinin boyutu dis talep esnekligine bagl olarak degisiklik gosterecektir (Seyidoglu,2009: 452; Darvas,
2001: 4). Doviz kuru gegis etkisinin diisiik olusunun daha bagimsiz bir para politikas1 uygulanmasina imkan
verdigi ve enflasyon hedeflemesini kolaylastirdig: diistiniilmektedir.

3. Déviz Kuru ve Enflasyon iliskisi: Teorik Yaklasimlar

Iktisadi diisiincede déviz kuru bir iilke ekonomisi i¢in dis ekonomik gosterge olarak kabul edilmekte ve
kurda yasanan degisim i¢ ekonomik gdstergelerden biri olan fiyatlar genel diizeyinde degismeye neden
olabilmektedir. Doviz kurundaki degismeler 6zellikle gelismekte olan ve genel itibariyle iiretimi ithal girdiyle
disartya bagiml ilkelerde fiyat istikrasizligina neden olmaktadir. Bunun nedeni artan déviz kuru ile ithal mal
fiyatlarinin pahalilagsmasi ve bu artisin iilke i¢i fiyatlara yansimasidir (Altintas, 2014:164).

Iktisatgilar genel olarak ddviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi kabul etmektedirler. Fakat teoride bu
iliski kabul edilse de iki hususta tartismalar ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi déviz kuru ve enflasyon arasindaki
iliskiden ¢ok bunun ne derecede fiyatlara yansidig1 konusundadir. Ornegin parasalci iktisatgilar tarafindan, doviz
kurunda bir degisim meydana geldiginde bunun yurti¢i fiyatlara da ayn1 oranda yansiyacagi goriisii kabul
edilmektedir. Fakat 1980°1i yillarin ilk yarisinda ABD ekonomisinde dolarin deger kazanmasina ragmen ithal

fiyatlarinin ayn1 oranda azalmamasi, kurun gegis etkisinin diisiik olduguna inancin artmasini saglamistir (Steel ve
King, 2004: 301).

Ikinci tartisma konusu ise enflasyon ile doviz kuru arasindaki iliskinin yonii hakkindadir. Cogu iktisatc1
tarafindan doviz kurunda bir yiikkselme meydana geldiginde beraberinde enflasyonun da bundan etkilenecegi kabul
edilmektedir (Seyidoglu,1994:280-281). Burada belirtilen doéviz kurundan enflasyona dogru bir nedensellik
oldugu yo6niindedir. Fakat 2016 yilinda Nijerya’da yapilan bir ¢aligmada (Timothy ve Ada, 2016) enflasyondan
doviz kuru oynakligina dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Doviz kuru ve enflasyon iliskisi hakkindaki teorik literatiir para arzi, toplam arz/talep, doviz arz/talebi ve
esneklik gibi makroekonomik faktorleri inceleyen yaklagimlari icermektedir.

Kur istikrart ile bir {ilke parasinin degeri korunmakta ve bu sekilde dis ticaret riskleri azalmaktadir. Fakat
bu sistemde doviz kurlarinda bir yiikselme gdzlemlenirse, doviz talebi azalirken, doviz arzi artmaktadir. Artan
doviz kuru ile birlikte yurti¢i mallarin diger iilkeler nezdinde ucuzlamasi sonucunda iilke ihracati artmakta, iilkeye
altin girisi hizlanmaktadir. Klasik iktisat¢ilar tarafindan tam istihdam varsayimi ve miktar teorisine gdre para
arzindaki artiglar fiyatlar genel diizeyini artirmaktadir. Yani bir iilkede fiyat artis1 olmasi ihracati azaltmaktadir
(Alacahan, 2011: 142). Azalan ihracat ile yeniden doviz talebi artarken, doviz arzi azaltmakta ve kur seviyesi
baslangi¢ diizeyine geri donmektedir. Klasik iktisat¢ilar, ekonominin tam istihdamda dengede olmasi nedeniyle
toplam arz ve talebin her zaman birbirine esit olacagi ve iiretilen her malin satilacagini varsaymaktadirlar. Fiyat
ve licretlerdeki esneklik enflasyonun olusmasina neden olmamaktadir. Klasiklere goére ekonomiye dogrudan bir
miidahale olmaksizin para politikasi araglari ile para arzi azaltilarak enflasyonun durdurulmas: miimkiin olacaktir
(Parasiz, 2002: 42).

Keynesyen yaklasimda ise, Kapitalist sistemde, klasik yaklasimin savundugu gibi, ekonomi her zaman tam
istihdamda dengede degildir. Ekonomi gerek igsizlik gerekse de enflasyon donemlerinde dengeye gelebilmektedir.
Tam istihdam rastgele bir durumdur. Issizlik ve enflasyonun nedenleri, tasarruf ve yatirim basarisizliklar1 gibi bazi
ekonomik olaylara baglanmaktadir (Parasiz, 2002: 57-58). Bu durumda ekonomi eksik istihdamda da dengeye
gelebilmektedir. Uretimin arz esnekliginin sonsuz olmasi ve mevcut atil kapasitelerin olmasi nedeniyle kisa
donemde talep artisi ile tiretim artmaktadir.

Eksik istihdamda doviz kurlarinin artmasi ve ulusal paranin deger kaybetmesi sonucu ihracatin artip,
ithalatin azalmasi {ilkenin ithal ikame {iretim alanlarinda toplam talebin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durum
cogaltan mekanizmasiyla ekonomiye yansimaktadir. Ucret ve fiyatlarin rijit olmas1 ve toplam arzin sonsuz esnek
olmast sonucu toplam talep degigmeleri fiyatlar tizerinde herhangi bir etki yapmamaktadir (Alacahan, 2011: 143).
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Keynesci nitelikte, doviz kuru ve fiyatlar arasindaki iliskiyi agiklayan bir diger teori ise esneklik
yaklagimidir. Devaliiasyonun ihracati ne oranda ve hangi dlciide etkileyecegini agiklayan bir yaklagimdir.
Yaklagima gore; doviz kurundaki degisiklikler, ihra¢ edilen mallarin hacmi, miktar kompozisyonu ve fiyat
yapilarinda degisiklikler yaratmaktadir. Devaliiasyon durumunda, ithal edilen mallarin ulusal para birimindeki
fiyat1 artar, ihracat mallarinmn yabanci para cinsinden fiyat1 diiser. fhracat fiyatlari, yurt ici fiyatlara gore
artmaktadir. Ithal mallarin yurt ici talebini azaltarak déviz giderlerini azaltmak amaglanmaktadir. Yabancilar,
ihracat mallarin1 daha ucuz hale getiren iilkenin mallarina olan talebi arttirmaktadir. Bununla birlikte, ihracati
artirmak i¢in, ihracat mallarinin arz esnekligi ve dis talebin fiyat esnekligi yeterince yiiksek olmalidir. Bu yaklagim,
diger faktorlerin sabit kaldig1 varsayimina dayanmaktadir ve eksik istihdamdaki bir ekonomi i¢in diisiiniildiigi
icin, doviz kuru degisimleri ve ihracat arasindaki iligki esneklige dayali bir analizde agiklayicidir (Abusoglu, 1990:
72-74).

Geleneksel parasal yaklagim, fiyatlar genel seviyesinde ve doviz kurundaki istikrarsizligin temel nedeninin
agir1 parasal genigleme oldugunu savunmaktadir. Bu model, en basit versiyonu ile yurti¢i fiyat seviyesini dis
ticarette islem goren mallarin fiyatlariin toplami olarak tanimlar ve daha sonra temel bir varsayimda bulunur. Bu
varsayima gore, tek fiyat kanunu uygulanir, yani farkli iilkelerdeki fiyatlar ayni1 para biriminde 6lgiildiigiinde
esittir. Bu tanim ve varsayimin bir sonucu olarak, doviz kurlarindaki ve diinya fiyatlarindaki yurtigi ithal mallara
birebir yansimakta, yani tam gegiskenlik (complete pass-through) s6z konusu olmaktadir (Ar1, 2010: 2836-2837).
Tek Fiyat Kanununa gore; Benzer mallarin nerede satildigina bakilmaksizin, ayni nispi fiyatlarla islem gérmeleri
gerekir. Bu, doviz kuru ile mallarin yurtici fiyatlari arasinda bir baglanti saglar (Krugman ve Obstfeld, 2006: 370).

4. Doviz Kuru ve Enflasyonun Tiirkiye’de Gelisimi

Tiirkiye’de Cumhuriyet’in kurulmasindan giiniimiize kadar uygulanan kur rejimleri dikkate alindiginda
sabit kur rejimlerinin agirlikta oldugu goriilmektedir. Cumhuriyet ilan edildikten sonra 1950 yilina kadar Ingiliz
sterlini referans para olarak kullanilmistir. Cumhuriyet’in ilk yillarinda TL sterline bagl olarak dalgalanmaya
birakilmistir. 1933 yilinda “Odiing Para Verme Islemleri Kanunu’nun” yiiriirliige girmesi ile birlikte sabit kur
rejimi uygulanmaya baglanmis ve kurlar uzun dénem araliklartyla devaliie edilmistir. 1947 yilinda Tirkiye, IMF
ve Diinya Bankasi’na iiye olmasiyla birlikte ayarlanabilir sabit kur sistemine gecis yapmustir. 1950 yilindan sonra
ise referans para olarak ingiliz sterlini terk edilerek ABD dolar1 kullanilmaya baslamustir. Tiirkiye 1980°li yillara
gelene kadar doviz kuru rejimlerinin birinci ayagini olusturan “sabit doviz kuru rejimi” uygulamistir. Tiirkiye’de
1981 yilinda kambiyo rejimiyle ilgili degisiklikler yapilmis ve tek kur uygulamasimin benimsendigi bu dénemde
kurlarin TCMB tarafindan giinliik olarak ilan edilmesine baslanarak ikinci bir doviz kuru rejimi olan “miidahaleli
dalgali doviz kuru” rejimine gegilmistir (Arat, 2003: 38). Kur rejimindeki 2000’lerde yapilan tiglincii bir degisiklik
ile 2001 krizi dncesinde “bant i¢inde dalgalanma” rejimi uygulanmis fakat bu rejim uzun siireli olmamis ve 2001
kriziyle birlikte ¢okmiistiir. Tiirkiye’de kur rejiminde son ve dordiincii nemli degisiklik 2001 ekonomik krizinin
ardindan yapilmis ve piyasadaki arz ve talep kosullarma gore belirlenen “dalgali déviz kuru” uygulamasina
gecilmistir (Ozg¢am, 2004: 11-13). Dalgali kur rejiminde doviz kurlar1 piyasadaki arz ve talep kosullar1 tarafindan
belirlenmektedir. Bugiin giiniimiizde halen ayni1 rejim uygulanmaya devam etmektedir (TCMB, 2019). Grafik 1°de
Tiirkiye’de 2008 sonrasi dalgali kur rejiminde dolar ve euronun degisimi gosterilmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye’de 2008 Sonrasi Dolar ve Euro Kuru (TL)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi verileri derlenerek tarafimizca hazirlanmustir.
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Calismada 6zellikle 2008 krizi sonras1 doviz kuru ve enflasyon iligkisi incelendigi i¢in bu béliimde 2008-
2019:7 aras1 yillik d6viz kuru ve enflasyon endeksleri grafiksel olarak analiz edilmektedir. Grafik 1°de goriildiigi
tizere 2008 yilinda dolar kuru 1,30 TL iken euro kuru 1,90 TL’dir. Her iki para biriminin birbirine paritesi (€/$)
1,46 seviyesindedir. 2015 yilina kadarki 9 yillik siiregte dolar kuru yaklasik %110 oraninda artarak (TL deger
kaybederek) 2,72 TL seviyesine, euro kuru ise %59 oraninda artarak 3,02 TL seviyesine yiikselmistir. 2015
yilindan sonra tiim diinyada hem finansal piyasalarda hem de siyaseten yasanan gelismeler (Orta Dogu sorunu,
gdcmen sorunu, Brexit goriismeleri, FED’in ve AMB’nin faiz kararlari, diinya ticaretinde yavaslama vb.)
nedeniyle 6zellikle gelismekte olan iilkelerin para birimi hizla deger kaybetmistir. 2015-2019 aras1 sadece 4 yillik
stiregte Turkiye’de dolar kuru 2,72 TL’den 5,62 seviyesine yiikselerek %106 artmus (TL deger kaybetmis), euro
kuru 3,02 TL seviyesinden 6,33 TL seviyesine yiikselerek % 110 oraninda artis gostermistir. Ayn1 zamanda 2008
yilinda 1,46 seviyesinde olan €/$ paritesi 2019 yilinda 1,12’ye kadar gerilemistir. Bu oran sadece Tiirkiye’nin
degil Avrupa’nin da para biriminin dolar karsisinda degerinin diistiigiiniin gostergesidir.

Calismanin diger bir ayagii olusturan enflasyonun tarihsel gelisimine bakildiginda, gelismekte olan
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de yiiksek enflasyon olumsuz etkileri olan 6nemli sorunlardan biridir. Tiirkiye’de
ilk yiiksek enflasyon Ikinci Diinya Savasinin etkisini en ¢ok hissettirdigi 1940-1943 yillar1 arasindaki donemde
gerceklesmistir. Daha sonra ise 1970’li yillardan itibaren i¢ talep artigindan kaynaklanan ithal ara mallarindaki
fiyat artis1 ve 1974 yilindaki petrol krizinde sanayi sektoriiniin en 6nemli girdisi olan petrol fiyatinin artigi, tilkede
doviz kaybina neden olup, yiiksek enflasyona sebebiyet vermistir. Enflasyonu kontrol altina alabilmek amaciyla
TCMB tarafindan yillar itibariyle para arzinin kontrolil, kur ¢apasi (sabit kur rejimi) ve Merkez Bankasi bilango
hedeflemesi (net i¢ varliklara tavan; net uluslararasi rezervlere taban) gibi stratejiler uygulanmistir. Tiirkiye’de
2001 krizinden sonra enflasyon hedefleme stratejisine gegilmesine yonelik politikalar olugturulmaya baglanmistir
(Alparslan ve Erdonmez, 2000). Fakat kriz nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizlik ortami sebebiyle basarili bir
enflasyon hedefleme stratejisinin uygulanabilmesi i¢in gereken 6n kosullarin saglanamamasindan dolayi,
enflasyon hedefleme stratejisine agamali olarak gegilmesine karar verilmis, ilk olarak “6rtiik enflasyon hedefleme
rejimi” olarak adlandirilan bir ara rejim uygulamaya konulmustur. 20 Aralik 2004 tarihinde yayinlanan 2005 yili
para politikasinda, 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilecegi ilan edilmistir. 2006
yilinda uygulanmaya baslanan enflasyon hedefleme rejiminin ilk yilinda, diinyada 6nemli gelismelerin ve
dalgalanmalarin yasandigi bir donem baglamistir. Bu gelismeler ve dalgalanmalar Tiirkiye’nin uygulamis oldugu
politikalart ve sonug¢larii etkilemistir (Peker, 2011: 504). Bugiin giiniimiizde halen Tiirkiye’de agik enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda uygulama devam etmektedir. Grafik 2°de Tiirkiye’de 2008 sonras1 TUFE ve UFE’deki
degisim yiizdesel gosterilmektedir.

Grafik 2: Tiirkiye’de 2008 Sonrast TUFE ve UFE Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi verileri derlenerek tarafimizca hazirlanmustir.

Grafik 2’de goriildiigii iizere Tiirkiye’de 2008 sonrasi siiregte TUFE ve UFE’de énemli azalmalar
gdzlemlenmistir. Ozellikle 2012 yilinda TUFE %6,16 seviyesine, UFE ise %2,45 seviyesine kadar diisiiriilmiistiir.
Fakat 2015 yilindan sonra ddviz piyasalarinda yasanan olumsuz durumlarin enflasyon endekslerine yansimasi
gbzlemlenmistir. Ozellikle 2018 yilinda yillik ortalama TUFE %20,3 ve UFE ise %33,64 seviyesine kadar
ylkselmistir. Bunun en biiyiik nedeni doviz piyasalarinda ve petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklanan maliyet
enflasyonudur. Grafik 3’te Tiirkiye’de “Y1gilmis Alan” seklinde dolar, euro, TUFE ve UFE’deki yiizdesel degisim
gosterilmektedir.
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Grafik 3: Tiirkiye’de 2008 Sonras1 USD-EURO-TUFE ve UFE’deki % Degisim
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi verileri derlenerek tarafimizca hazirlanmastir.

Son olarak doviz kuru ile enflasyon arasinda iktisat literatiiriinde tartisilan iliskinin mevcudiyetini ortaya
koyabilmek amaciyla dolar kuru, euro kuru, TUFE ve UFE’nin aym grafik iizerinde “Y1gilmis Alan” tiiriinde
gosterimi yapilmistir. Grafik 3’te goriilmektedir ki, kurlarda bir artis ya da azalma oldugu donemlerde bazen hizla
bazen gecikmeli olarak enflasyon endeksleri kurlarla ayn1 yonde buna cevap vermektedir. Bu iliskinin gercek
anlamda varligin1 ispat edebilmek amacryla ¢alismanin bundan sonraki bolimiinde ekonometrik analiz ile
inceleme yapilacaktir.

5. Literatiir Taramasi

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligski konusu Tiirkiye’de ve diinyada pek ¢ok ampirik ¢aligmaya konu
olmustur. Bu ¢alismalarin pek ¢ogunun teorik tabanini déviz kuru degisimleri ile UFE ya da TUFE arasindaki
iligki agisindan ele alinan aragtirmalar olusturmaktadir. Yapilan ampirik ¢alismalar, genel olarak gelismekte olan
ve disa acik ekonomiler i¢in doviz kurunun enflasyona etkisinin varligimi ve bu etkinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bunun yaninda, para otoritesi tarafindan fiyat istikrarina yonelik uygulanan politikalarda doviz
kurunun goz oniine alinmasi gereken bir politika aract oldugu isaret edilmektedir. Déviz kuru ve enflasyon
arasindaki iliskiyi ortaya koyan literatiir, Tiirkiye ve diinya i¢in iki baslik altinda incelenmektedir.

5.1. Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Tiirkiye ekonomisi i¢in, doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkinin varligina ve bu iliskinin ne derecede
var olduguna yonelik yapilan ampirik ¢alismalar, genellikle bu iliskinin varligini ve bunun derecesinin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in déviz kurunun enflasyona etkisi ile ilgili olarak yapilan secili
ampirik ¢aligmalar asagida 6zetlenmektedir.

Damar (2010) tarafindan Tiirkiye'de déviz kurundan fiyatlara gegis etkisinin incelendigi ¢aligmada Vektor
Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. 1995:01-2000:06 ve 2002:01-2009:12 arasi iki farkli donemin
incelendigi calismada Déviz Kuru, Ithalat Fiyat Endeksi, Imalat Sanayi Fiyat Endeksi, TUFE ve H Taniml Ozel
Kapsamli TUFE verileri kullanilarak ekonometrik model uygulanmistir. Calismada gegis etkisinin iiretim zinciri
boyunca ve dalgali kur rejimi sonrasinda diistiigii sonucuna ulasilmistir. Enflasyon hedeflemesine gegis ve
ekonomideki yapisal doniisiim sonucunda doviz kurunun bekleyisleri sekillendiren referans degisken olmaktan
¢ikmasi ve endeksleme davraniginin kirtlmast bu diisiise katkida bulunmakla birlikte ekonomideki ithal girdi
bagimliligimin yiiksek diizeyde olmasi, doviz kurundan fiyatlara gegis etkisini yapisal bir sorun olarak hala canli
tutuldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Kara ve Ogiing (2011) tarafindan déviz kuru ve ithalat fiyatlarinin enflasyona etkisinin incelendigi
caligmada Vektor Otoregresif (VAR) Modeli kullanilmigtir. 2002-2011 aras1 donemin incelendigi calismada Cikti
Ac181, Déviz Kuru, Ithalat Fiyatlar1 (ABD dolar1 bazinda), Imalat Sanayi Fiyatlari, Nominal Gosterge Faiz ve
Cekirdek Tiiketici Fiyat Gostergesi (Islenmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Haric TUFE) verileri kullanilarak
ekonometrik model uygulanmistir. Calismanin sonucunda doviz kuru ile enflasyon arasinda geciskenligin bir y1llik
zaman diliminde ortalama %15 oldugu, doviz kuru ile tiiketici fiyatlari arasindaki iligkinin zaman iginde azalmaya
devam ettigi tespit edilmistir.
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Bal (2012) tarafindan déviz Kuru, mevduat faiz orani, enflasyon ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri iligkisinin
incelendigi caligmada Granger Nedensellik Analizi yapilmigtir. 1994 — 2008 aras1 donemin incelendigi caligmada
USD Satis, DIBS Faiz Oranlar;, TEFE ve Mevduat Faiz Oranlart verileri kullanilarak ekonometrik model
uygulanmigtir. Calismada enflasyon ve doviz kuru arasinda dolayli nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmis ve
enflasyondaki belirsizligin, para ikamesi siirecini arttirdigi, bu da doviz kurundaki degisikligi dolayl tetikledigi
sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Giiven ve Uyal (2013) tarafindan Tiirkiye’de doviz kurlarindaki degisme ile enflasyon arasindaki iliskinin
incelendigi ¢aligmada Granger Nedensellik Analizi yapilmigtir. 1983-2012 arast donemin incelendigi ¢aligmada
Reel Efektif Déviz Kuru ve TUFE verileri kullanilarak ekonometrik model uygulanmustir. Caligmanin sonucunda
reel efektif doviz kuru ile TUFE arasinda cift yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Selim ve Giiven (2014) tarafindan Tiirkiye’de enflasyon, doviz kuru ve issizlik arasindaki iligkinin
ekonometrik analizinin yapildig1 calismada Granger Nedensellik Analizi uygulanmigtir. 1990-2012 aras1 dénemin
incelendigi calismada Reel Efektif Déviz Kuru, TUFE ve lssizlik Oran1 verileri kullanilarak ekonometrik model
gerceklestirilmistir. Calismada reel efektif doviz kurundan TUFE’ye dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu sonucu
ortaya ¢ikmuistir.

Dedeoglu ve Kaya (2015) tarafindan model belirsizligi altinda doéviz kurunun enflasyona etkisinin
incelendigi ¢alismada Vektér Otoregresif (VAR) Modeli uygulanmistir. 2003:01 - 2013:12 arasi dénemin
incelendigi ¢alismada Petrol/ithalat fiyatindaki ylizde degisim, Doviz kurundaki yilizde degisim, Cikti acigi,
Gésterge faiz oranindaki degisim, Para arzindaki yiizde degisim, UFE ve TUFE verileri kullanilarak ekonometrik
model gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda alternatif VAR modelleri dikkate alinarak tahmin edilen kur
geciskenligi katsayilari yiizde 4-8 araliginda tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar kur gegiskenligi tahmininde
model belirsizligi olduguna isaret etmektedir. Model belirsizligini dikkate almak igin Bayesyen ortalama yontemi
kullanilmis ve gegiskenlik katsayist yiizde 7,5 bulunmustur.

Tiirk (2016) tarafindan Tiirkiye’de doviz kuru ile enflasyon iligkisinin incelendigi ¢alismada Vektor
Otoregresif (VAR) Modeli uygulanmistir. 1987-2013 aras1 donemin incelendigi ¢alismada Nominal Déviz Kuru,
TUFE ve TEFE verileri kullanilarak ekonometrik model gerceklestirilmistir. Calismanin sonucunda déviz kurunun
enflasyona olan etkisi anlamli bulunurken enflasyonun d6viz kuruna olan etkisi anlamsiz bulunmustur.

Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017) tarafindan Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru iligkisinin incelendigi
caligmada Vektor Otoregresif (VAR) Modeli uygulanmistir. 1994:1-2014:12 aras1 donemin incelendigi ¢alismada
Nominal Déviz Kuru ve Enflasyon verileri kullanilarak ekonometrik model gergeklestirilmistir. Calismanin
sonucunda nominal déviz kurundaki artislardan enflasyonun etkilendigi, ayrica enflasyon degiskenindeki soklarin
nominal kura olan etkisinin neredeyse bulunmadigi belirlenmistir.

Dereli (2018) tarafindan Tiirkiye’de déviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkinin analizinin yapildigt
calismada Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir. 2005-2017 aras1 donemin incelendigi ¢alismada Reel
Déviz Kuru ve TUFE verileri kullanilarak ekonometrik model gergeklestirilmistir. Calismada enflasyon ile doviz
kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmigtir. Tiirkiye’de doviz kuru geciskenliginin yiiksek oldugu
ve doviz kurunun enflasyonu belirleyen 6nemli bir unsur oldugu tespit edilmistir.

Duman ve Sagdi¢ (2019) tarafindan Tiirkiye’de déviz kuru ve enflasyon iliskinin analiz edildigi ¢alismada
Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. 2003:Q12017:Q3 aras1 dénemin incelendigi ¢alismada Reel Efektif
Déviz Kuru ve TUFE verileri kullanilarak ekonometrik model gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda reel
efektif doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica
enflasyondan ekonomik bilyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir.

Bu béliimde ele alinan tiim caligmalar doviz kuru ile enflasyon arasinda bir iligkinin varhigmi ispat
etmektedir. Bununla birlikte bazi ¢alismalar déviz kuru ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii dogrudan nedensellik
iliskisi tespit etmisken bazilari tek yonlii bir iligkinin oldugu sonucunu ortaya koymustur. Sadece Bal (2012)
tarafindan gerceklestirilen ¢alismada enflasyon ve déviz kuru arasinda dolayli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

5.2. Diinyada Yapilmis Calismalar

Diinyada disa acik ekonomiler ve 6zellikle bunlar i¢inde gelismekte olan {iilkeler i¢in doviz kuru ve
enflasyon biiyiik 5nem tagimaktadir. Bu nedenle, bu konuda yapilan aragtirma ve ampirik ¢aligmalarin mevcudiyeti
bir hayli fazladir. Tiirkiye’de oldugu gibi diinyada da doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskinin varligia ve
bunun etkisinin ne derecede var olduguna yonelik yapilan ampirik ¢aligmalarda, genel olarak iliskinin varligi
goriilmesine ragmen, farkli donemler ve farkli analiz yontemleri kullanilarak test edildiginden, bu durum
literatiirde yer alan ampirik ¢aligmalarin bulgularinin birbirinden farkli olmasina neden olmustur. Diinyada doviz
kuru ve enflasyon arasindaki iligki ile ilgili olarak yapilan se¢ili ampirik ¢caligmalar asagida 6zetlenmektedir.
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Achsan, Fauzi ve Abdullah (2010) tarafindan enflasyon ve reel déviz kuru arasindaki iliskinin ASEAN +
3, AB ve Kuzey Amerika arasinda karsilastirildigi ¢alismada Granger Nedensellik Analizi ve Panel Veri Analizi
kullanilmistir. 1991-2005 arast donemin incelendigi c¢alismada Nominal D6viz Kuru, Reel Doviz Kuru ve
Enflasyon verileri kullanilarak ekonometrik model gergeklestirilmistir. Calismada, Asya iilkeleri i¢in nominal ve
reel doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilirken, Avrupa Birligi ve Kuzey Amerika
i¢in bu iliskinin tersi bulunmustur. Diger yandan doviz kurundaki degisikliklerin enflasyona duyarliligi Asya’da
AB ve Kuzey Amerika'ya gore daha yiiksektir.

Przystupa ve Wrodbel (2011) tarafindan Polonya’da doviz kurunun asimetrisinin incelendigi ¢aligmada
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Esbiitiinlesme Analizi kullanilmistir. 1991:Q1-2008:Q1 aras1 donemin
incelendigi calismada Nominal Efektif Doviz Kuru, Ciktt A¢181, Nominal Efektif Doviz Kuru Dalgalanmasi ve
TUFE verileri kullanilarak ekonometrik model gergeklestirilmistir. Calisma, doviz kuru degisikliginin, ¢ikt1 agig1
ve tiiketici fiyat endeksi ile asimetrik oldugunu ve uzun dénemde eksik geciskenlik oldugunu gostermektedir.

Oriavwote ve Eshenake (2012) tarafindan reel kur ve enflasyon arasindaki iligkinin Nijerya iizerinden
ampirik bir degerlendirmesinin yapildig1 ¢alismada Granger Nedensellik Analizi kullanilmigtir. 1970-2010 aras1
dénemin incelendigi calismada TUFE, Ithal edilen enflasyonu temsil eden ithalat, Para Arz1 ve Reel Efektif Doviz
Kuru verileri kullanilarak ekonometrik model gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda enflasyon ile reel doviz
kuru arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Hem i¢ hem de ithal mal fiyatlarinin reel déviz kurunu
belirlemesi, Nijerya'daki reel doviz kurunun enflasyondaki dalgalanmalara duyarli oldugunun bir gostergesidir.

Sweidan (2013) tarafindan Urdiin’de Déviz kurunun ihracat ve ithalat {izerindeki etkisinin incelendigi
caligmada Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Esbiitiinlesme Analizi kullanilmistir. 1976-2011 arasi
donemin incelendigi ¢alismada Nominal Déviz Kuru, ithalat Fiyat Endeksi ve Petrol Fiyatlar1 verileri kullanilarak
ekonometrik model gerceklestirilmistir. Calismanin sonucunda kisa ve uzun vadede, déviz kurundan ithalat
fiyatlarina gegis etkisinin eksik ve kisa vadede petrol fiyatlarinin déviz kuru dalgalanmalarina nazaran ithalat
fiyatlar1 tizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Sheefeni ve Ocran (2014) tarafindan Namibya’da doviz kurunun yurtigi fiyatlara gegis etkisinin
degerlendirildigi ¢aligmada Vektor Otoregresif (VAR) Modeli kullanilmigtir. 1993:Q1-2011:Q4 arasi dénemin
incelendigi ¢alismada Nominal Efektif Déviz Kuru, Yurtici TUFE ve Yurtdisi TUFE verileri kullanilarak
ekonometrik model gergeklestirilmistir. Calismada, doviz kurundaki degisimlerin yurti¢i fiyatlar lizerinde 6nemli
bir etkisi oldugu tespit edilerek, bu etkinin uzun dénemde artis gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Lado (2015) tarafindan Giiney Sudan'da déviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskinin test edildigi caligmada
Granger Nedensellik Analizi kullanilmistir. 2011:08-2014:11 aras1 donemin incelendigi ¢alismada Doviz Kuru ve
TUFE verileri kullanilarak ekonometrik model gerceklestirilmistir. Calismada, déviz kurundan TUFE’ye dogru
tek yonlii bir iliskinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

Timothy, Ada ve Chigozie (2016) tarafindan doviz kuru oynakligi ve enflasyonun Nijerya deneyimi
tizerinden aragtirildigir ¢alismada Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH) kullanilmistir.
1970:Q1-2014:Q4 aras1 dénemin incelendigi calismada TUFE Gecikme, ithal Mal Enflasyonunu Temsilen Ithalat,
M2 Para Arzi, Nominal Déviz Kuru Gecikmesi ve Reel Doviz Kuru verileri kullanilarak ekonometrik model
gergeklestirilmigtir. Calismada, enflasyondan reel doviz kuru oynakligia dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
tespit edilmistir.

Yien, Abdullah ve Azam (2017) tarafindan enflasyon, bor¢ ve doviz kuru arasinda iliskinin analiz edildigi
calismada Granger Nedensellik Analizi kullanilmistir. 1960-2014 aras1 dénemin incelendigi ¢alismada I¢ Borg,
Déviz Kuru, Dis Borg ve TUFE  verileri kullanilarak ekonometrik model gerceklestirilmistir. Calismada, kisa
vadede i¢ borg ve dis borcun enflasyonla giiclii bir pozitif iligkiye sahip oldugu, bu arada déviz kuru ile enflasyon
arasinda zayif bir pozitif iliski oldugu, uzun vadede ise doviz kurunun enflasyonu 6nemli 6l¢iide etkiledigi tespit
edilmistir.

Osabuohien ve digerleri (2018) tarafindan enflasyon orani, doviz kuru oynakligi ve déviz kuru gegis
etkisinin Nijerya’da incelendigi caligmada Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH)
kullanilmistir. 2006:01-2015:12 arast donemin incelendigi calismada Doviz Kuru Oynakligi, Genis Para Arzi, Faiz
Orani, Petrol Fiyatlari, Resmi Kur, Piyasa Doviz Kuru ve Enflasyon verileri kullanilarak ekonometrik model
gergeklestirilmistir. Calismada, piyasa doviz kurunun kisa vadede, resmi doviz kurunun ise uzun vadede
enflasyona geciskenligi oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda, doviz kuru oynakliginin uzun vadede enflasyon
iizerinde 6dnemli bir etkisinin oldugu ortaya konulmustur.

Romdhane ve Amar (2019) tarafindan Tunus devrimi 6ncesi ve sonrasi kur ve makroekonomik istikrarsizlik
arasindaki iliskinin arastirildigi ¢alismada Arttirilmig Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) birim kok analizleri kullanilmistir. 1984-2016 aras1 dénemin incelendigi ¢aligmada Tun- Endeksi,
Doviz Kuru, Politik Belirsizlik ve Enflasyon verileri kullanilarak ekonometrik model gerceklestirilmistir. Calisma,
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doviz kurunun, enflasyon ve politik belirsizlikle ilgili dinamiklerin ardindan bir ayarlama siirecinden gegen
degiskende fark edilmeye devam ettigini gostermektedir. “Tun-Index” finansal gdstergesinin sadece zayif bir
digsal degil, ayn1 zamanda déviz kurundan belirgin bir sekilde daha diisiik olan bir “endojenlik orani” ile yakindan
iliskili oldugu tespit edilmistir.

Ampirik ve teorik literatiirde vurgulandigi gibi déviz kuru enflasyonu agiklamak igin Onemli bir
degiskendir. Incelenen caligmalara gore doviz kurunun sabit oldugu dénemlerde, piyasa enflasyon temel
degerinden 6nemli 6l¢iide sapmaz. Buna karsin, doviz kurunda 6nemli dalgalanmalar olusursa, enflasyonun denge
degerinden sapmasi biiyiik ve siirekli olmaktadir. Dolayisiyla literatiire gére doviz kurunun, enflasyon degiskeni
iizerinde etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

6. Ekonometrik Analiz

6.1. Verilerin Tanitimi

Calismada Tiirkiye’de, dolar ve euro kurunun TUFE ve UFE iizerindeki uzun donem iliskileri ve
nedensellik analizi ele alinacaktir. Veriler www.tcmb.gov.tr veri bankasindan olusturulmustur. Analiz periyodu
tiim verilerin ortak noktada basladig1 donem [2005.01-2019.07] olarak aylik ele alinmistir. Analizler Gauss kodlar1
ve Eviews 10.0 stiriimil yardimiyla elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi Tanimi

Aylik ortalama dolar kuru (TL) usD Bagimsiz degisken
Aylik ortalama euro kuru (TL) EUR Bagimsiz degisken
Tiiketici fiyat endeksi (%) TUFE Bagimli degisken
Uretici fiyat endeksi (%) UFE Bagimli degisken

279


http://www.tcmb.gov.tr/

Degiskenlerin zaman igindeki seyrine yonelik grafikler asagidadir.
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Degiskenlere yonelik tanimsal istatistik bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Ele Alinan Degiskenlere Yonelik Tanimsal istatistik Bilgiler

Istatistikler usD EUR TUFE UFE

Ortalama 2.293978 2.824527 9.403886 9.934629
Medyan 1.785800 2.335500 8.690000 8.240000
Maksimum 6.366900 7.424700 25.24000 46.15000
Minimum 1.170400 1.578000 3.990000 -3.750000
Std. sapma 1.230523 1.298606 3.503195 8.091992
Egiklik 1.556866 1.658263 2.141350 1.881538
Bastiklik 4.671708 5.127490 8.565157 7.749836

Calismada; Model 1: TUFE=f( USD, EUR) ve Model 2: UFE=f( USD, EUR) olarak tanimlanmistir.
6.2. Verilerin Analizi Ve Yontem

Calismada dolar ve euro kurunun TUFE ve UFE iizerindeki etkilerinin belirlenmesi hedeflenmistir. Bu
nedenle iki model tanimlanmistir. Serilerin duraganliklar1 Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kdk
testiyle, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligit Maki (2012) coklu yapisal kirilmali yontemiyle
incelenmis, uzun donem katsayilar Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least
Square: FMOLYS) ile elde edilmistir. Daha sonra Granger nedensellik testi yardimiyla nedenselligin yonleri
belirlenmistir.
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6.2.1. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Bir zaman serisi, analiz dénemi i¢inde, farkli donemlerde, degisik deterministik trendler etrafinda duragan
olabilir. Bu degisiklikler; sabit terimde ve/veya egimde meydana gelen yapisal farklilagmalardan (kirilmalardan)
kaynaklanabilir. Bu kirilmalara; savas, baris, dogal afetler, terér olaylari, politika degisiklikleri ve ekonomik
krizler neden olabilir. Bu yapisal kirilmalar1 dikkate almadan yapilan birim kdk analizleri, hatali sonuglar verebilir
ve testin gilictinii azaltir (Perron, 1989). Bununla birlikte, Perron (1989), yapisal kirilmalarin varligi durumunda,
standart Augmented Dickey Fuller (ADF) testlerinin, birim kdk hipotezini reddedememe, yani duragan olan
serileri duragan degil bi¢ciminde degerlendirme egiliminde oldugunu ifade etmistir.

Birim kok sinamasinda muhtemel yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi, hatali sonuglara ulagilmasina
neden olmaktadir. Yapisal kirilmalar1 da g6z oniinde bulundurarak yapilan birim kok testleri Perron (1989) ile
baglamis, Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Papeli (1997), Perron (1997) ve Lee ve Strazicich (2003) ile
stirmiistiir. Bu testler genel olarak seride bir ya da iki yapisal kirilmaya izin verirken Kapetanios (2005) yonteminde
coklu yapisal kirllmaya kadar izin verilmekte ve yapisal kirilma tarihleri igsel olarak belirlenmektedir. Bu testte
kullanilan model agagidaki gibidir:

Ye= Qo+ ait+ By + Z?:l Yibye—i + X219 DU; + X2 NiDT; ¢ + €, (6.1)
_ 1 t>Tb,i _ t_Tb,i t>Tb,i
DU = {0 E<Ty, ve  DhL.= {0 t < Ty (62)

Burada DU; sabit terimde, DT ise trendde olusan yapisal kirilmay1 gosteren kukla degiskendir. Testin bos
hipotezi; "Yapisal kirilmalar altinda seri duragan degildir" seklindedir. Bu testte; her bir donem, muhtemel bir
yapisal kirilma tarihi olarak degerlendirilmekte, hata terimlerinin kareleri toplami1 minimum olan modeldeki kukla
degiskeninin belirttigi tarih ilk kirilma tarihi olarak alinmaktadir. Modele eklenen ilk kirilma tarihiyle birlikte
ikinci yapisal kirilma tarihi aragtirilir. Bu asama m kirilma tarihine kadar devam etmekte ve minimum T-
istatistigini veren modelin yapisal kirilma sayisi1 ve tarihi rapor edilmektedir (Capistran ve Ramos-Francia, 2009).

Tablo 3: Kapetanios (2005) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler 7- Kritik Degerler Yapisal Kirilma Tarihi
istatistigi | %1 %5 %10

usDbD -3.162 | -5.338 | -4.930 | -4.661 |2005.11,2008.04, 2010.01,2014.06, 2017.05
EUR -3.907 | -5.338 | -4.493 | -4.663 |2005.09, 2008.06, 2010.05,2014.05,2017.04
TUFE -2.775 | -4.899 | -4.354 | -3.378 |2005.09,2008.02, 2010.05,2014.06, 2017.08
UFE -3.073 | -4.987 | -4.322 | -4.252 |2005.10,2008.02, 2010.03,2014.05, 2017.08
AUSD -9.631* | -6.587 | -6.113 | -5.847 -

AEUR -11.554* | -4.899 | -4.354 | -4.078 -

ATUFE -12.066* | -4.821 | -4.354 | -4.172 -

AUFE -9.905* | -4.906 | -5.983 | -4.803 -

*0.05 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Test istatistikleri Gauss programi igin yazilmis kodlarla elde edilmistir. Kritik degerler, bootstrap
yardimiyla 1000 yineleme ile elde edilmistir. Test yontemi olarak, yapisal kirilma sayisini veri setine gore
belirleyen, sabitte ve trendde yapisal kirilmaya izin veren model segilmistir. Serilerdeki gergek yapisal kirilma
noktalarini tespit edebilmek i¢in sadece serilerin diizey degerlerinde belirlenen yapisal kirilma tarihleri rapor
edilmistir. Tablo 3’deki sonuglar incelendiginde; serilerin diizeyde duragan olmayip, birinci farki alindiginda
duragan hale geldikleri, yani olduklar1 goriilmektedir. Test yontemi tarafindan tespit edilen yapisal kirilma
tarihlerine bakildiginda; 2005 y1l1, 2008 kiiresel ekonomik krizi etkisi, son olarak 2010, 2014 ve 2017 deki doviz
dalgalanmalarinin etkilerini gormek miimkiindiir.

6.2.2. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme denkleminde yapisal kirilmalarin varligim1 géz Oniinde bulundurmaksizin yapilan
esbiitiinlesme testleri, sapmali sonuglar verebilmektedir. Egbiitiinlesme denkleminde yapisal kirtlmalarin varligini
g6z Onilinde bulunduran ilk ¢alismalar Gregory ve Hansen (1996) ile baglamig, Hatemi-J (2008) ve benzeri
caligmalarla devam etmistir. Maki (2012), bir yapisal kirilmali Gregory ve Hansen (1996) ve iki yapisal kirtlmali
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Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testlerini elestirerek yapisal kirilmanin igsel olarak belirlendigi ve bes yapisal
kirilmaya izin veren bir yontem gelistirmistir. Modelin bos hipotezi; seriler arasinda egbiitiinlesmenin olmadigt
yoniindedir. Maki (2012), yapisal kirilmalar altinda seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini dort farkli modelle
ele almigtir. Testin ¢aligma algoritmasinda; her bir donem muhtemel bir kirilma noktast olarak alinmakta, t
istatistikleri hesaplanmakta ve t’nin minimum oldugu noktalar, kirilma noktast olarak kabul edilmektedir. Bu
yontemde analize alinacak biitiin serilerin I(1) olmasi gerekmektedir. Maki (2012), yapisal kirilmalarin varlig
durumunda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini test edebilmek igin, dort farkli model
gelistirmistir. Bu modeller;

Model 0: Sabit terimde kirilmaya izin verilen trendsiz model,

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendsiz model,

Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendli model,

Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya izin verilen modeldir.

Model 0:y, = p + X i Ky + Bxe +u,

Model 1:y, = p + X< p Ky + Bxe+ Xisy BixiKie + ue

Model 2:y, = u + X5, Kir +yx+ Bx; +X, BixiKi ¢ + u;

Model 3:y, = pu + X ui Kie + vt +2i0, vitKi e + Bxe + Xi, BixiK e + uy (6.3)

Testin bos hipotezi; “Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur” seklindedir.
Bu hipotezi test etmek i¢in gerekli olan kritik degerler, Monte Carlo simiilasyonuyla hesaplanmis ve Maki’de
(2012) verilmistir.

Tablo 4: Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

FTUFE=f(FUSD,FEUR) Test %1 %5 |%10 |Kirilma Tarihi

Istatistigi
Model 0 -7.863* -5,887 |-5,413|-5,125 [2005.06; 2008.03; 2009.05; 2014.02; 2016.09
Model 1 -6.409* -6,055 |-5,590 |-5,201 [2005.10; 2008.01; 2009.09; 2014.09;2016.06
Model 2 -6.741* -6,398 |-5,706 |-5,416 [2005.03; 2008.04; 2010.01; 2014.05;2017.03
Model 3 -6.392* -6,002 |-5,922 |-5,205 [2005.10; 2008.04; 2009.10; 2014.05;2016.09
FUFE=f(FUSD,FEUR) Test %1 %5 %10

Istatistigi
Model 0 -7.612* -5.956 |-5.211 |-4.981 [2005.09; 2008.02; 2009.06; 2014.01; 2016.05
Model 1 -7.108* -6.568 |-5.469 |-5.067 [2005.10; 2008.05; 2009.05; 2014.09; 2016.02
Model 2 -6.553* -6.255 |-5.803 |-5.334 (2005.10; 2008.02; 2010.03; 2014.06; 2017.04
Model 3 -6.345* -7.113 |-6.452 |-5.203 [2005.09; 2008.04; 2009.09; 2014.05; 2016.08

*0.05 i¢in anlaml degisken.
Not: (F) gosterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde, ii¢ analizde de seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu
goriilmektedir. Yani bu seriler, uzun dénemde birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin diizey degerleriyle
gerceklestirilecek uzun donem analizlerinde, sahte regresyon problemiyle karsilasiimayacaktir. Bu durumda
seriler arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme katsayilarinin tahminine gegilebilecegine karar verilmistir.

6.2.3. Uzun Dénem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Bu caligmada uzun doénem egbiitiinlesme katsayilart FMOLS (Full Modified OLS) yontemiyle
incelenmistir. Phillips ve Hansen (1990) gére, FMOLS yontemi; degiskenlere ait denklemlerin hata terimleri
arasindaki es-anli iliskileri dikkate aldigindan, ikinci derece sapmalari da gidermektedir. FMOLS tahmincisi,
standart tahmincilerde meydana gelen diagnostik sorunlar1 gidermektedir. Bu yontem igselligi ve otokorelasyon
sorununu dikkate alarak OLS'in gelistirilmesiyle elde edilmistir. Ayrica, OLS tahmincisinin egbiitiinlesik
denklemlerin optimal degerlerini hesaplamada ortaya ¢ikan yetersizligini gidermek icin FMOLS'de asimptotik
sapmali ve digsallik varsayimi kullanilmistir (Chen ve Huang, 2013). FMOLS tahmin sonuclar1 Tablo 5°de
verilmistir.
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Tablo 5: FMOLS Uzun Dénem Es Biitiinlesme Katsay1 Tahminleri

USD Katsayi (st.hata) EUR Katsay (st.hata) R?
Model 1 0.197* 0.202* 0.533
FTUFE=f(FUSD, FEUR) (0.052) (0.024)
Model 2 0.230* 0.265* 0.556
FUFE=f(FUSD, FEUR) (0.061) (0.073)

*0.05 igin istatistik anlamli degisken,
Not: Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmistir.

Tablo 5°deki sonuglara gore; TUFE ve UFE iizerinde, hem dolar hem de euro kuru pozitif yénde anlaml
degiskenlerdir. Katsay1 biiyiikliiklerine bakildiginda TUFE ve UFE iizerinde euro etkisi dolardan daha biiyiik
ctkmustir. Her iki déviz kurunun etkisi TUFE’ye gére UFE iizerinde daha yiiksektir. Yani bu iki kur artist UFE’yi
daha ¢ok etkilemektedir.

Model 1 igin, dolar %1 arttiginda TUFE %19.7 ve euro %1 arttiginda TUFE %20.2 arti gosterecektir.
Model 2 igin, dolar %1 arttiginda UFE %23 ve euro %1 arttiginda UFE %26.5 artig gdsterecektir.

6.2.4. Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek i¢in Granger Nedensellik Testi kullanilmistir.
Uygun gecikme uzunlugu SC kriteriyle (Schwarz Information Criterion) belirlenmistir. Kritere gore uygun
gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. “Granger nedeni olma” nin anlami, her bir denkleme iliskin bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin nedeni oldugudur. Sifir hipotezi “X degiskeni Y
degiskeninin Granger nedeni degildir” bigimindedir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos hipotez: n F-istatistigi p

FTUFE does not Granger Cause FEUR 170 6.970 0.000
FEUR does not Granger Cause FTUFE 10.563 0.000
FUFE does not Granger Cause FEUR ‘ 170 7.368 0.000
FEUR does not Granger Cause FUFE 6.740 0.003
FUSD does not Granger Cause FTUFE ‘ 170 10.439 0.005
FTUFE does not Granger Cause FUSD 7.4018 0.014
FUSD does not Granger Cause FUFE ‘ 170 12.690 0.002
FUFE does not Granger Cause FUSD 6.3510 0.017

Granger nedensellik analizi sonucunda; TUFE degiskeni EUR degiskeninin Granger nedenidir, ayrica EUR
degiskeni TUFE degiskeninin Granger nedenidir. Béylece ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir
(TUFE—EUR). Ayn1 sekilde TUFE degiskeni USD degiskeninin Granger nedenidir, ayrica USD degiskeni TUFE
degiskeninin Granger nedenidir. Boylece cift yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir (TUFE—USD).

Benzer sekilde; UFE degiskeni EUR degiskeninin Granger nedenidir, ayrica EUR degiskeni UFE
degiskeninin Granger nedenidir. Boylece cift yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir (UFE—EUR). Diger
taraftan UFE degiskeni USD degiskeninin Granger nedenidir, ayrica USD degiskeni UFE degiskeninin Granger
nedenidir. Boylece ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir (UFE—USD).

7. Sonug¢ Ve Oneriler

Tiirkiye ve gelismekte olan iilkelerin en bilylik sorunlarindan biri kronik enflasyondur. Enflasyonu
diisiirebilmek icin bu iilkeler tarafindan uygulanan makroekonomik politikalarin basarili olabilmesinin 6n
sartlarindan biri de enflasyona neden olan durumlarm &ncelikle ortaya konulmasidir. Tktisat literatiiriinde gecis
etkisi olarak adlandirilan varsayima gore doviz kuru, enflasyonun 6nemli belirleyicilerinden biridir. Fakat doviz
kuru ve enflasyon arasindaki iliskinin daha saglikli anlasilabilmesi i¢in bu iki degiskenin birbirlerini ne yonde ve
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hangi oranda etkilediginin bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle ¢aligmada déviz kuru ve enflasyon iliskisinin
yoniiniin ve siddetinin ortaya konulmasi hedeflenmistir.

Bu calismada, Tiirkiye i¢in 2005:01-2019:07 donemi aylik veriler kullanilarak ortalama dolar kuru,
ortalama euro kuru, TUFE ve UFE arasindaki iliski coklu yapisal kirilmal1 esbiitiinlesme modeli cercevesinde
analiz edilmistir. Bu amagla, dnce serilerin duraganligini saptamak i¢in Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmal
birim kok testi yapilmistir. Serilerin diizeyde duragan olmadiklari tespit edildiginden, birinci farklar alinarak
duragan hale getirilmislerdir. Daha sonra Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizi yapilmis ve
degiskenler arasinda nedensellik iligkisi saptanmistir. Son olarak ¢aligmada uzun dénem egbiitiinlesme katsayilari
FMOLS (Full Modified OLS) yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglarina gore; her iki doviz kuru (dolar ve euro)
ile her iki enflasyon (TUFE ve UFE) endeksi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir. Dolar, TUFE ve
UFE’nin; Euro, TUFE ve UFE nin; TUFE, dolar ve euronun; UFE, dolar ve euronun granger nedenidir. Calismada
ayn1 zamanda 2005, 2008, 2010, 2014 ve 2017’de yapisal kirilmalar tespit edilmistir. Bu dénemlerde déviz kuru
dalgalanmalarinin enflasyon iizerinde etkilerini gérmek miimkiindiir. Veriler arasindaki uzun doénemli iliski
incelendiginde; 1. Modele gore dolar %1 arttiginda TUFE %19,7 ve euro %1 artiginda TUFE %20,2 arti
gosterecektir. 2. Modele gore ise, dolar %1 arttiginda UFE %23 ve euro %! arttiginda UFE %26,5 artis
gosterecektir. Buna gore TUFE ve UFE iizerinde euro etkisi dolardan daha biiyiik tespit edilmistir. Her iki déviz
kurunun etkisi TUFE’ye gore UFE iizerinde daha yiiksektir.

Ekonometrik analizin iktisadi sonuglarina bakildiginda, déviz kurlarinda meydana gelen bir birimlik soka
karsilik enflasyon endekslerinin tepkisi daha yiiksek olmaktadir. Tiirkiye ithalata dayali {iretim yapan bir {ilke
olmast nedeniyle doviz kurlarindaki artistan ithal sermaye ve ara mal fiyatlar1 etkilenerek yurtici fiyat diizeyini
fazlasiyla etkileyecektir. Bu bakimdan doviz kurunda asir1 dalgalanmalarin 6nlenerek déviz piyasalarinda istikrar
saglanmasi enflasyonun ve beraberinde fiyat istikrarmin saglanmasinda 6nemli rol oynayacaktir. Caligmada
euronun enflasyon iizerindeki etkisi dolarin enflasyon iizerindeki etkisinden daha yiiksek tespit edilmistir.
Tiirkiye’ nin en ¢ok ihracat ve ithalat yaptig iilkeler icerisinde AB-28 {ilkelerinin ve euro kullanan iilkelerin pay1
diger tilkelere gore daha yiiksek bir orana sahiptir. Euro kullanan tilkelerin Tiirkiye’nin 6nemli dis ticaret ortag
olmasi sebebiyle, eurodaki degisikliklerin enflasyon {izerindeki etkisinin dolara gore daha yiiksek olmasi olagan
bir durum olarak degerlendirilmektedir. Son olarak Tiirkiye’nin yine ithalata bagimli iiretim yapan bir iilke olmasi
dolayisiyla déviz kurundaki artiglarin ithal mal maliyetini artirmasi iizerine, ithalatin asil sahibi olan iireticinin
maliyetini gosteren liretim endeksini tiiketim endeksine gore daha fazla etkilemesi olagandir. Yalniz, iktisadi
literatlirde ifade edildigi iizere {iretim endeksindeki artiglarin belirli bir siire sonra tilketim endeksini arttirdigi goz
ard1 edilmemesi gereken bir durumdur.

Calismada elde edilen bulgulara gore gerek para otoritesine gerekse de kamu otoritesine fiyat istikrarini
saglamaya yonelik doviz kuru politikasi ¢atis1 altinda 6nerilerimiz su sekildedir:

e Yerli tiretim tesvik edilerek ithalata bagimli iiretimden olabildigince uzaklagilmalidir. Bu sekilde
iiretici, doviz kuru dalgalanmalari neticesinde ithalat maliyetinde olusabilecek olumsuz durumlardan
korunacaktir.

e Ulkeden déviz ¢ikigmin oniine gegebilmek amaciyla Merkez Bankasi tarafindan uygulanacak
politikalarin  6nemi ¢ok bilyliktiir. Bu nedenle yurtici finansal piyasalar1 ve enstriimanlar
derinlestirmeye yonelik ¢alismalara hiz verilmelidir. Ozellikle Merkez Bankas: tarafindan uygulanan
politikalar sadece faiz kanalim1 kullanarak olmamalidir. Yabanci yatirimeryr iilkeye ¢ekebilmek
amaciyla belirlenen yiiksek faizin finansal istikrar1 bozucu etkileri géz ardi edilmemelidir.

e Tiirkiye’de organize bir doviz piyasast bulunmamaktadir. Borsa Istanbul biinyesinde kurulacak bir
doviz piyasasi ile Londra ve ABD borsalarina alternatif bir uluslararas1 doviz piyasasi olugturularak
yabanci yatirimcilar iglem yapma istegiyle iilkeye cekilebilir ve iilkedeki doviz dalgalanmalarinin 6niine
gegilebilir.

e Diinya dis ticaretinde talep goren, yenilik¢i ve katma degeri yiiksek mal ve hizmetleri tiretmek Tiirkiye
ekonomisine gerekli doviz miktarini saglayabilir ve lilke parasinin degerini artirabilir.

e Son olarak Hiikiimet ve Merkez Bankasi tarafindan dolarizasyon ile esanli miicadele edilmelidir.
Kurlardaki artiglar dolarizasyonun yiiksek oldugu iilkelerde {iiretim faktdrlerinin maliyetini
artirmaktadir. Bu nedenle dovizle iicret ve dovizle kira gibi sozlesmelere sinirlamalar ve yaptirimlar
getirerek, bunlarin en azindan maliyetler iizerindeki etkisi azaltilabilir.

Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda enflasyonun belirleyicisi olan doviz kuru yani sira dis ticaret, faiz,
para arz1 vb. degiskenlerinde eklenerek inceleme yapilmasi akademik literatiire katk: saglayacaktir.

284



KAYNAKCA

Abusoglu, O. (1990). Déviz Kuru Politikast ve [hracat Uzerine Etkisi: 1980-1988 Dénemi, Ankara: TOBB.

Achsani, N. A,, Fauzi, A. J. F. A. & Abdullah, P. (2010). The Relationship Between Inflation and Real Exchange
Rate: Comparative Study Between ASEAN+3, the EU and North America. European Journal of Economics,
Finance And Administrative Sciences, 18, 69-76.

Agcakaya, S. (2015). Krizlerin Ortaya Cikig Nedenleri, Ortak Ozellikleri ve Yayilma Yollart. Iginde: N. Eroglu,
I. Eroglu & H. I. Aydn (Ed.), Iktisadi Krizler ve Tiirkiye Ekonomisi: Prof. Dr. Ilker Parasiz’a armagan (5.83-
108). Ankara: Orion Kitabevi.

Alacahan, N. D. (2011). Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Enflasyon Doviz Kuru Iliskisi ve Tiirkiye
Uygulamasi. Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dal1.

Alparslan, M. ve Erdonmez, P. A. (2000). Enflasyon Hedeflemesi. Tiirkiye Bankalar Birligi, (Erisim: 17/09/2019),
https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dosyalar/Enflasyon Hedeflemesi.doc.

Altintas, H. (2014). Tiirkiye’de Déviz Kurunun Enflasyon Uzerine Gegis Etkisinin Ekonometrik Analizi: 1987—
2011. Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33(1), 163-201.

Arat, K. (2003). Tiirkiye 'de Optimum Déviz Kuru Rejimi Se¢imi ve Déviz Kurlarindan Fiyatlara Gegis Etkisinin
Incelenmesi. Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Dis iliskiler Genel Miidiirliigii.
Ankara.

Ari, A. (2010). Dalgalanma Korkusu ve Doviz Kuru Gegis EtKisi. Journal of Yasar University, 17(5), 2832-2841.

Ayvaz Giiven, E. T. & Uysal, D. (2013). Tiirkiye’de Déviz Kurlarindaki Degisme Ile Enflasyon Arasindaki iliski
(1983-2012). Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 5(9), 141-156.

Bagis, B. (2016). Déviz Kuru Sistemleri. Icinde: N. Eroglu, H. Dinger & U. Hacioglu (Ed.) Uluslararasu Finans
Teori ve Politika. (s.359-406) Ankara: Orion Kitabevi.

Bal, O. (2012). D6viz Kuru, Mevduat Faiz Orani, Enflasyon ve Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri Iliskisi (1994—
2008). Akademik Bakis Dergisi, 31, 1-20.

Bozdaglioglu, E. Y. & Yilmaz, M. (2017). Tiirkiye’de Enflasyon ve Déviz Kuru iliskisi: 1994-2014 Yillar1 Arast
Bir inceleme. BEU Akademik Izdiisiim, 2(3), 1-20.

Capistran, C. & Ramos-Francia, M. (2009). Inflation Dynamics in Latin America. Contemporary Economic Policy,
27(3), 349-362.

Chen, J. H. & Huang, Y. F. (2013). The Study of the Relationship Between Carbon Dioxide (CO2) Emission and
Economic Growth. Journal of International and Global Economic Studies, 6(2), 45-61.

Cinko, L. (2019). Para Politikas1 Stratejileri ve Uygulamalari. I¢inde: B. Taninmis Yiicememis & L. Cinko (Ed.),
Finansal Piyasalar Para ve Bankacilik. (5.213-251) Ankara: Nobel.

Damar, A. O. (2010). Tiirkiye'de Déviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Incelenmesi. TCMB Uzmanlhk
Yeterlilik Tezi, Ankara.

Darvas, Z. (2001). Exchange rate pass-through and real exchange rate in EU candidate countries (No. 2001, 10).
Discussion paper Series 1/Volkswirtschaftliches Forschungszentrum der Deutschen Bundesbank
(Erisim:20.09.2019). https://www.econstor.eu/bitstream/10419/19548/1/200110dkp.pdf.

Dededoglu, D. & Kaya, H. (2015). Model Belirsizligi Altinda Déviz Kurunun Enflasyona Etkisi. Central Bank
Review, 15, 79-93.

Dereli, D. D. (2018). Tiirkiye’de Déviz Kuru ile Enflasyon Arasindaki fliskinin Analizi (2005-2017). Turkish
Studies, 13(30), 137-150.

Duman, Y. K. & Sagdig, A. (2019). Tiirkiye’de Déviz Kuru ve Enflasyon Iliskisi: Ekonometrik Bir Analiz
(2003:1-2017:3). Sakarya Iktisat Dergisi, 8(1), 1-16.

Durmus, H. (2018). Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi: Ortiik Enflasyon ve Acik Enflasyon Dénemleri Uzerine
Bir Degerlendirme. Siirt Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 11, 181-201.

Frankel, J. A. (1999). No Single Currency Regime is Right For All Countries Or at All Times (No. w7338). National
Bureau of Economic Research. (Erisim: 6/09/2019), https://www.nber.org/papers/w7338.pdf.

285


https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dosyalar/Enflasyon_Hedeflemesi.doc
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/19548/1/200110dkp.pdf
https://www.nber.org/papers/w7338.pdf

Gregory, A. W. & Hansen, B. E. (1996). Residual-Based Tests for Cointegration in Models with Regime Shifts.
Journal of Econometrics, 70(1), 99-126.

Hatemi-J, A. (2008). Tests For Cointegration with Two Unknown Regime Shifts with an Application to Financial
Market Integration. Empirical Economics, 35(3), 497-505.

Kahyaoglu, H. (2016). Para Politikas Stratejileri. Iginde: N. Eroglu, H. I. Aydin & C. Y. Kesbig (Ed.), Para-Banka
ve Finans. (s.191-205) Ankara: Orion Kitabevi.

Kapetanios, G. (2005). Unit-Root Testing Against the Alternative Hypothesis of Up to m Structural Breaks.
Journal of Time Series Analysis, 26(1), 123-133.

Kara, H. & Ogiing, F. (2011). Déviz Kuru ve ithalat Fiyatlarinin Enflasyona Etkisi. TCMB Ekonomi Notlari, 2011-
14, 1-11.

Karluk, S. R. (2009). Cumhuriyet’in llanindan Giiniimiize Tiirkive Ekonomisi nde Yapisal Doniisiim. Istanbul:
Beta Yaynlari.

Krugman, P. R. & Obstfeld, M. (2006). International Economics. EIm Street Publishing Services, Inc., 7th ed.

Lado, E. P. Z. (2015). Test of Relationship Between Exchange Rate and Inflation in South Sudan: Granger-
Causality Approach. Economics 2015, 4(2), 34-40.

Lee, J. & Strazicich, M. C. (2003). Minimum Lagrange Multiplier Unit Root Test With Two Structural Breaks.
The Review of Economics and Statistics, 85(4), 1082-1089.

Lumsdaine, R. L. & Papell, D. H. (1997). Multiple Trend Breaks and The Unit Root Hypothesis. The Review of
Economics and Statistics, 79(2), 212-218.

Maki, D. (2012). Tests For Cointegration Allowing For an Unknown Number of Breaks. Economic Modelling,
29(5), 2011-2015.

Mishkin, F. (2006). Para, Bankacilik ve Finansal Piyasalar. Nazzim Engin (Cev. Ed.), Istanbul: Akademi
Yayincilik.

Oriavwote, V. E. & Eshenake, S. J. (2012). Real Exchange Rate and Inflation: An Empirical Assessment of the
Nigerian Experience. Mediterranean Journal of Social Sciences, 3(3), 145-153.

Osabuohien, E., Obiekwe, E., Urhie, E. & Osabohien, R. (2018). Inflation Rate, Exchange Rate Volatility and
Exchange Rate Pass-Through Nexus: The Nigerian Experience. Journal of Applied Economic Sciences, 13(2),
574-585.

Ozatay, F. (2011). Parasal Iktisat: Kuram ve Politika. Ankara: Efil Yaymevi.

Ozcam, M. (2004). Déviz Kuru Politikalar: ve Tiirkiye'de Déviz Kuru Oynakligimin Etkilegimleri. Sermaye
Piyasas1 Kurulu Arastirma Raporu, Ankara.

Parasiz, 1. (2000). Modern Makro Ekonominin Temelleri. Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari.
Parasiz, 1. (2002). Para Banka ve Finansal Piyasalar. Bursa: Ezgi Kitabevi.

Peker, H. S. (2011), Tiirkiye’de Enflasyon Ve Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasinin Degerlendirilmesi. SU [IBF
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 11(22), 487-506.

Perron, P. (1989). The Great Crash, The Qil Price Shock, and The Unit Root Hypothesis. Econometrica, 57(6),
1361-1401.

Philips, P. C.B. & Hansen, B. E. (1990). Statistical Inference in Instrumental Variables Regression with I(1)
Processes. Review of Economic Studies, 57(1), 99-125.

Przystupa, J. & Wrébel, E. (2011). Asymmetry of the Exchange Rate Pass-Through An Exercise on Polish Data.
Eastern European Economics, 49(1), 30-51.

Romdhane, Y. B. & Amar, M. B. (2019). Relationship Between the Exchange Rate and Macroeconomic Instability
Before and After the Tunisian Revolution. International Journal of Social Science and Economics Invention,
05(04), 28-39.

Selim, S. & Ayvaz Giiven, E. T. (2014). Tiirkiye’de Enflasyon, Déviz Kuru ve Issizlik Arasindaki Iligkinin
Ekonometrik Analizi. Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 10(1), 127-145.

Seyidoglu, H. (1994). Uluslararas: Iktisat-Teori Politika ve Uygulama. 10. Baski, Istanbul: Giizem Yayimnlari.

286



Seyidoglu, H. (2009). Uluslararas: Iktisat Teori Politika ve Uygulama. Istanbul: Giizem Can Yaynlar1.
Seyidoglu, H. (2013). Uluslararas: Finans. Istanbul: Glizem Can Yayinlar1.

Sheefeni, J. ve Ocran, M. (2014). Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in NAMIBIA: Svar Evidence.
Journal of Economic and Financial Sciences, 7(1), 89-102.

Steel, D. & King, A. (2004). Exchange Rate Pass-through: The Role of RegimeChanges. International Review of
Applied Economics, 18(3), 301-322.

Svensson, L.E.O. (2000). Open-Economy Inflation Targeting. Journal of International Economics, 50,155-183.

Sweidan, O. D. (2013). The Effect of Exchange Rate on Exports and Imports: The Case of Jordan. The
International Trade Journal, 27(2), 156-172.

TCMB (2019). Doviz Kuru Politikas, (Erigim: 18/09/2019),
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Doviz+Efektif.

Timothy, O. T., Ada, M. S. & Chigozie, A. O. (2016). Exchange Rate Volatility and Inflation: The Nigerian
Experience. Journal of Economics and Sustainable Development, 7(10), 6-15.

Tunca, Z. (2005). Makro Iktisat. 4. Baski, Istanbul: Filiz Kitabevi.

Tiirk, E. (2016). Déviz Kuru Enflasyon iliskisi “Tiirkiye Ornegi”. Ufik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 5(9), 81-102.

Yien, L. C., Abdullah, H. & Azam, M. (2017). Granger Causality Analysis Between Inflation, Debt and Exchange
Rate: Evidence from Malaysia. International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and
Management Sciences, 7(1), 189-196.

Zivot, E. & Andrews, D. W. K. (1992). Further Evidence on the Great Crash, the Oil-Price Shock and the Unit-
Root Hypothesis. Journal of Business & Economic Statistics, 10(3), 251- 270.

287


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Doviz+Efektif

