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OZET
o Enflasyon ile doviz kuru arasinda iligki konusunda g¢oklu arastirma mevcuttur. Bu c¢aligmada doviz kurlar ile
= enflasyon arasindaki iligkileri ampirik olarak incelemektedir. S6z konusu ¢alismada uzun dénem iliski i¢in Johansen
% Esbiitiinlesme Testi ve nedensellik analizisin Grenger nedensellik analizi kullanmistir. Degiskenler digsal ve bagimsiz
g olarak analize tabi tutularak vektor otoregresif modeli ve etki-tepki fonksiyonlar kullanilmistir. Sonuglara gore
S enflasyon ile doviz kuru arasinda uzun donem iliski mevcuttur ve egbiitiinlesik olduklari tespit edilmistir. Etki-tepki
> fonksiyonlarina gore iki degisken birbirine olumlu tepki vermistir. Ayrica nedensellik analizine gore degiskenler
arasinda istatistiksel olarak ¢ift tarafli anlamli nedensellik mevcuttur.
o Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Devaliiasyon, Tiirkiye, Doviz Kuru
o
& ABSTRACT
[%2]
T There are multiple studies on the relationship between inflation and exchange rate. This study empirically examines
the relationship between exchange rates and inflation. In the aforementioned study, Johansen Cointegration Test and
g Grenger causality analysis of causality analysis were used for the long-term relationship. The vector autoregressive
— model and impulse-response functions were used by analyzing the variables exogenously and independently.
% According to the results, there is a long-term relationship between inflation and exchange rate and it has been
3\ determined that they are cointegrated.
% According to the impulse-response functions, the two variables responded positively to each other. In addition,
%) according to the causality analysis, there is statistically significant bilateral causality between the variables.
Keywords: Inflation, Devaluation, Turkey, Exchange Rate
1.  GIRIS

Kiiresellesen ekonomik diinyada gelismekte olan ilkelerin en biiyiik sorunu enflasyon ve déviz kuru
hareketleridir. Ulkede fiyat istikrarin1 saglamay1 hedefleyen merkez bankalari, para politikasi ve doviz
kurlarindaki hareketlerin kisa ve uzun vadede fiyatlar1 nasil etkileyecegi (aktarim etkileri) agisindan
onemlidir.

1995 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 2000 Arjantin krizi nominal déviz kuru krizleridir. Tiirkiye'de
1994 krizi, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri de doviz krizinin sonucudur. 1994 krizinde Tiirkiye
devaliie edildi ve Tiirk Liras1 (TL) dolar karsisinda sert bir sekilde deger kaybetti ve Gayri safi yurt igi
hasila (GSYIH) %5.,5 daraldu.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sirasinda Tiirk Lirast Dolar karsisinda deger kaybetmis ve 2001
yilinda GSYIH %3,7 oraninda daralmistir.

Do6viz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini belirleyen en dnemli kanallardan biri de mal ithalatidir.
Nominal déviz kurlari, ithal edilen mallarin fiyatlarim1 ve harcamalarin yoniinii dogrudan etkileyebilir
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(Landry, 2005: 58). Ulkelerde doviz kurunun asir1 yiikselmesi ihra¢ mallarinin fiyatlariin diismesine
ve ihracatin artmasina neden olacaktir. Ancak diger yandan ithal mallarin yerli para cinsinden degeri
azalacagindan girdi maliyetleri artacak ve bu da doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini
hizlandiracaktir. Ozellikle ekonomik kriz donemlerinde déviz kurunun enflasyon {izerindeki aktarim
etkisinde azalma olabilir.

Bu donemlerde kriz nedeniyle ithalatin gerilemesi doviz ¢ikisini engellemektedir. Enflasyondaki
artigin esas olarak doviz kuru disindaki nedenlerle gergeklesmesi beklenmektedir.

2. DOVIZ KURU - ENFLASYON ILiSKiSi

Doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliski, doviz kurundaki dalgalanmalarin fiyatlar1 etkileyip
etkilemedigidir. D6viz kurunun yiikselmesi veya diismesi fiyatlari hangi yonde ve ne olciide etkiler?
Literatiirde déviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiye yonelik birgok calisma bulunmaktadir. Tlgili
temel etkiler, basta hammadde ve ara mallar1 olmak iizere ticarete konu olan mallarin fiyatlari, dig
girdilerin maliyetleri, doviz kuru hareketlerinin yonii ve beklentilerdir.

McCallum ve Nelson (1998), déviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin olmast durumunda, ithal edilen
malin tamamen ara mal ve emtialardan olusmasi durumunda, doviz kuru gecisinin fiyatlara gegis
etkisinin bu duruma da yansiyacagimi belirtmislerdir. Dolayisiyla nominal doviz kurundaki artig
agirlikli olarak mamul mal fiyatlarina yansimaktadir.

Daha sonra, bu artig ulusal paranin deger kaybetmesine yol agmakta ve bu da ihracat talebini
artirmakta, ancak girdi maliyetlerindeki artis nedeniyle potansiyel ¢ikt1 azalmaktadir. ithal mallarinin
ara mal1 ve temel {iriinlerden olusmasi ithal yerli mali talebinde azalmaya yol agmamaktadir. Bu
durum Marshall Lerner'in kisa vadeli 6rnegini hatirlatiyor.

Acar (2000), devaliiasyon ve biiylime arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, paranin dig
degerindeki deger kaybinin ¢iktiyr etkiledigi kanallardan bahsetmektedir. Bu, ithalatin maliyeti, gelir
dagilimi, dis borg, spekiilatif talep, vergiler ve reel bakiyelerdir. Burada bahsedilen gercek denge
kanalina gore, para biriminin deger kaybetmesi sonucunda ticarete konu olan mallarin maliyeti artacak
ve fiyatlarin genel diizeyinin yiikselmesine neden olacaktir. Fiyatlardaki bir artig, reel dengede bir
azalmaya yol agacaktir. ithal mal ticaretinin artmas: ile fiyatlardaki artis daha fazla olacaktir.

Damar’a gore (2010), doviz kurundaki konjonktiirel dalgalanmalarin girdi fiyatlar1 araciligryla yurt igi
fiyatlara etkisi, ihracat¢1 firmalarin fiyatlama davraniglarina baghidir. Fiyatlar ihracat para biriminde
belirlenirse (ihracat para biriminde fiyatlandirma), doviz kurundaki herhangi bir degisiklik, ithalatci
iilkedeki fiyatlara dogrudan yansitilacaktir. Bu, ge¢is etkisinin "tamamlanmis" oldugunu gosterir ve
"tek fiyat kanunu"nu ifade eder. Ote yandan ithal mallarin fiyatlar1 alicinin para birimi yani ihracatci
iilke bazinda (ithalatgimin para biriminde fiyatlandirma) belirlendiginde, doviz kurlarindaki
dalgalanmalar yurtici ve gecen fiyatlara yansimamaktadir, Etki sifir olur.

Doviz kurundaki hareketlerin yogunlugu, doviz kurundan enflasyona gegisin etkisini etkilemektedir.
Doviz kurundaki hareketler kiigiik oldugunda, ithalat¢i firmalar bu degisikligi etiketlere
yansitmayabilir, ¢iinkii degisen fiyatlarin maliyeti genellikle enflasyon {izerinde daha biiyiik bir etkiye
sahip olacaktir. Ayrica sik sik meydana gelen kiiclik ¢capli doviz kuru hareketleri, ters tepme ve itibar
kayb1 yasamamak i¢in yurt i¢i kurlara ¢evrilemeyebilir.

Do6viz kuru rejimi, doviz kurundan enflasyona gegisin etkisini de etkilemektedir.

Faktorlerden biri sabit kur sisteminin kullanilmasinin belki de en 6nemli nedeni, genellikle enflasyonu
kontrol altina almak i¢in uygulanan siki para politikalarinin giivenilirligini artirmaktir. Enflasyonla
ilgili beklentilerin gelecekteki enflasyon iizerinde etkisi oldugu i¢in bu giivenilirligin saglanmasi
onemlidir. Sabit kur sistemini uygulayan tlkelerin bagimsiz para politikalar1 uygulamas: miimkiin
olmadigindan para arzini enflasyona yol acacak sekilde artirmalar1 beklenmemektedir. Ancak dalgali
doviz kuru sisteminde doviz kuru piyasa arz ve talebine gore belirlendigi i¢in enflasyonu hemen
etkileyebilir.

Do6viz kurunun enflasyon beklentilerinin nominal dayanak noktasi oldugu durumlarda, déviz kuru
hareketleri beklentileri hizla degistirmekte ve hem ticarete konu hem de ticarete konu olmayan
mallarin fiyatlarini etkilemektedir. Tersi durumda (déviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmamasi
durumunda), beklentiler ile doviz kuru arasindaki iliski zayiflar ve gecis etkisi daha az olur (Damar,
2010: 26).
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1989, Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu tarihtir.
1994 yilindaki biiyiik ekonomik kriz, para biriminin deger kaybetmesine neden oldu.

Paranin deger kaybetmesi ile Tiirk Lirasi’nin Dolar karsisinda deger kaybetmesi ihracat rakamlari
ithalat rakamlarin1 karsiliginda asmis ve 6demeler dengesi acigini bu sekilde kapatmaya calismustir.
2000 yilinda Uluslararas1 Para Fonu'nun doviz kurlar1 konusundaki genel durusu, iiye iilkelerin tercihli
doviz kuru rejimine uymasi ve politika Onerilerini de aynmi dogrultuda uyarlamasi yoniindeydi.
Gelismekte olan iilkelere ekonomik durumlarindan bagimsiz olarak esneklik saglar. Ancak istikrarsiz
ekonomiler i¢in esneklik dogru se¢im degildir. Bu tiir ekonomilerde birimlerin esneklikten ¢ok
giivenilirlige ihtiyac1 vardir. Nitekim IMF programlarinda resmi miidahaleler kesinlikle kisitlanmistir
(Ertekin, 2001).

3.  TURKIYE’DEKi ENFLASYON

1987 sonrasi donem, Tiirkiye genelinde bir kriz donemine sahne olmustur. Bu donemin temel
ozellikleri siyasi istikrarsizlik, yiiksek reel faiz oranlari ve bor¢ stokundaki hizli artis olup, merkez
bankas1 doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve finansal piyasalarda istikrar1 koruyarak bor¢ yenileme
riskini azaltmaya oncelik vermistir (Usta, 2003: 48). 1990'larda gesitli istikrar programlari1 uygulandi,
ancak bunlarin gecici, kisa vadeli bir etkisi oldu ve kalici bir basarisi olmadi. 1994 yilinda i¢ sorunlar,
1997 Giineydogu Asya krizi ve 1999 yilinda 1998 Rusya krizi gibi olumsuz dis soklar ve deprem
felaketi nedeniyle ekonomi hizla kii¢iilmiistiir (Damar, 2010:42).

Enflasyonun en énemli etkilerinden biri ekonomide yarattig1 istikrarsiz biiylimedir. 1987 yilindan bu
yana reel biiylime oranlarina bakildiginda, ekonominin istikrarli bir sekilde biiyiimedigi dikkat
cekmektedir. Enflasyonun neden oldugu istikrarsiz biiyiime ortami, ekonominin kaynaklarinin verimli
kullanilmasinin dniinde bir engeldir (Ergel, 1999: 118).

Tiirkiye, 2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Enflasyon hedeflemesine gegisle
birlikte doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisinin daha diisiik olmasi beklenebilir. Ekonomik
birimlerin para otoritesinin fiyat istikrarina dayali bir para politikas1 izleyecegine olan giiveni,
enflasyon beklentilerini de buna gore sekillendirmektedir. Enflasyon diisiiriilerek fiyat istikrar
saglanirsa para otoritesinin kredibilitesi artacak, endeksleme davranisi ve etkisi azalacaktir. Bu
baglamda, enflasyon hedeflemesine gec¢is ve ekonomideki yapisal doniisiim nedeniyle, doviz kurunun
beklenti ve siireksizlikleri sekillendiren referans degisken olmadigi gecmis donemde Tiirkiye'de
doniisiimiin etkisinin zayif olmasi beklenebilir (Damar, 2010: 56). Tim ilkeler i¢in “ideal”
sayilabilecek bir enflasyon hedeflemesi sistemi bulunmamaktadir.

Tirkiye'de uygulanan enflasyon hedeflemesi sistemi, bunun ¢ok esnek ve uyarlanabilir bir para
politikasi stratejisi oldugunu teyit etmistir. Enflasyon hedeflemesi kat1 kurallardan ziyade iilkeye 6zgii
kosullarla belirlenir.

Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesinin cergevesi siirekli olarak iyilestirilmis, iyi sonuglar alinmis ve
gerekirse ihtiyaglara gore degistirilmis ve politika yapicilara gerekli 6nlemleri almalari igin esneklik
saglanmustir (Kara ve Orak, 2008: 63).

4.  ANALIZ ve BULGULAR

Birim kok testleri, veriyi duragan hale getirmek icin trend verilerinin ilk olarak farkinin alinmasi veya
zamanin deterministik fonksiyonlarinda gerilemesi gerekip gerekmedigini belirlemek igin
kullanilabilir. Ayrica, ekonomi ve finans teorisi genellikle duragan olmayan zaman serisi degiskenleri
arasinda uzun dénemli denge iliskilerinin varligin1 6ne siirer. Duragan olmayan zaman serisi analize
dahil edilmesi durumunda sahte regresyon sorunuyla karsilagtigimiz i¢in elde edilen sonuglar gergek
sonuglar1 yansitmayacaktir.

Tablo 1: Degiskenler ve Kaynaklar

Seriler Kaynak
TUFE Central Bank of Turkey Database
ABD Dolar1 (Doviz Alig) Central Bank of Turkey Database

Zaman serilerinin duraganlhigiin netlestirilmesi i¢in Dickey & Fuller (1979) tarafindan gelistirilmis
Artirilmis Dickey—Fuller (ADF) ve Phillips & Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron
(PP) birim kok testi uygulanmustir.
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Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari
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Variables ADF! PP’
Sabitli Sabitli ve trendli Sabitli Sabitli ve trendli
TUFE 2,58 1,91 5,42 5,35
ATUFE -2,60* -3,40** -3,14** -3,97***
EX 2,37 0,59 3,66 1,60
AEX -6,48%** -7,03%** -6,48%** -6,99%**

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %10, %5 ve %]1'den az anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 2’de goriildiigii tizere serilerin iki seride I(1)de duragan oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglari
esas alarak uzun donem iliskini analiz etmek igin Johansen es biitiinlesme testine bagvurulmustur.
Johansen es biitiinlesme testi sonuglarini agagidaki tabloda gérmekteyiz.

Tablo 3: Johansen Es Biitiinlesme Testi

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.295002 41.03894 20.26184 0.0000
At most 1 0.074969 7.481133 9.164546 0.1032

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.295002 33.55780 15.89210 0.0000
At most 1 0.074969 7.481133 9.164546 0.1032

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

EX CPI C
4.088180 -0.083091 10.99205
-1.403724 0.016598 -0.248878

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(EX) -0.150962 -0.056629
D(CPI) 0.047177 -1.630630
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -305.0738

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

EX CPI C
1.000000 -0.020325 2.688740
(0.00047) (0.16024)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(EX) -0.617158
(0.13364)
D(CPI) 0.192868
(2.55244)

Johansen es biitiinlesme testi sonuglar1 6z ve iz degerlere gore degiskenler arasinda uzun dénem iliski
tespit edilmistir. Dolasiyla doviz kuru ile enflasyon arasinda en az bir tane es biitiinlesik vektor
mevcuttur. Normalize edilmis test sonuglarina gore enflasyon ile doviz kuru arasinda uzun dénem ters
iligki mevcuttur. Bu c¢ergevede Granger nedensellik testine bagvurarak degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi test edilmistir. Bu sonuglar Tablo 4’te 6zetlenmistir.

! Based on AIC
2 Based on Bartlett Kernel
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Tablo 4: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Dependent variable: CPI

Excluded Chi-sq df Prob.
EX 61.48707 5 0.0000
All 61.48707 5 0.0000

Dependent variable: EX

Excluded Chi-sq df Prob.
CPI 47.71257 5 0.0000
All 47.71257 5 0.0000

Tablo 4 test sonuglarina gore doviz kuru ile enflasyon arasinda %95 giliven araligr ile ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu analize gore enflasyon ile déviz kuru arasinda nedensellik
iligkisi mevcuttur. Ayni anda doviz kurunun enflasyona neden oldugu tespit edilmistir. Bu tiir
degiskenlere dissal (bagimsiz) degiskenler denir. Dissal degiskenler stokastik veya stokastik olmayan
olabilir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations £ 2 S.E.

Response of D(CPI) to D(CPI) Response of D(CPI) to D(EX)

4]
2
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2 24
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Grafik 2: Etki-Tepki Fonksiyonlari

Grafik 2’de enflasyona verilen bir standart sapmalik sok, doviz kuru tizerinde pozitif etki birakmugtir.
Bu sok baslangicta pozitif olarak gergeklesmistir ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermistir. Ayni
sekilde doviz kuruna verilen bir sok karsisinda enflasyonda pozitif tepki vermistir. Bu sonuglar es
biitiinlesik analizi ile ayn1 olmasa da Granger nedenselligi testi ile tutarlidir ve ¢ift tarafl etkilesim s6z
konusudur.

5. SONUC

Tiirkiye'de genislemenin en 6nemli faktdrlerinden biri doviz kurudur. ithalat enflasyonunu dnlemenin
bir¢ok yolu vardir.
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[k olarak {iretilmesi zor ve maliyeti yiiksek mallar disinda, yerli iiriine yonelik tesvik politikalari
uygulanmali. Ikincisi, iilkemizin dis ticaret acigmnin biiyiik bir boliimiinii olusturan enerji tiiketiminin,
iilkemizin imkanlarindan yararlanarak, iilke sinirlart iginde iiretimini gergeklestirmektir. Bu enerji
ac1g81, yenilenebilir enerji liretmeye yonelik tesviklerle desteklenmelidir. Ayrica tarim politikalarinda
yapisal reformlar yapilmali ve tarim triinleri ithalatt minimuma indirilmelidir. Son olarak iilkemizde
birgok {irliniin iiretimi miimkiindiir. Uriinlere yiiksek tarifeler ve bazi mallara ithalat kotalart
getirilmesine yonelik tedbirler alinabilir.
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