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Ozet

Déviz kurlarinin ithal ve ihrag mallar fiyatlar tizerindeki etkisi yani sira, beklentiler iizerindeki belirleyici rolii
nedeniyle fiyatlar genel seviyesi ile iliskili oldugu diisiiniilmektedir. Uretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu,
finansal sistemin geligsmislik diizeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilango yapisina bagli olarak ekonomiyi
farkli kanallardan etkileyebilme potansiyeli barindiran déviz kuru diizeyinin en Snemli etkilerinden biri de
enflasyon iizerinde goriilmektedir. Bir lilkede makro iktisadi dengenin korunmasinda, en dnemli parametrelerden
olan enflasyon ve doviz kurunun birbiri ile dengeli olarak seyretmesi saglikli bir ekonomi ve istikrar igin
vazgecilmezler arasindadir. Bu galismanin amact, 2010.01-2023.02 dénemine yonelik aylik veriler i¢in enflasyon
ve doviz kuru arasindaki uzun ve kisa donem iliskilerin belirlenmesidir. Johansen esbiitiinlesme analizi sonucunda,
(B=0.275, p<0.05) pozitif yonlii uzun donem iliski belirlenmistir. Hata diizeltme modeli sonucunda, kisa donem
iliski elde edilmis, uzun dénemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin
%42.8’inin ortadan kalkmakta oldugu ve serilerin tekrar uzun dénem denge degerine yakinsayacagi belirlenmistir.
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Abstract

Exchange rates are considered to be related to the general level of prices, due to their determinant role on
expectations as well as the effect of exchange rates on the prices of imported and export goods. One of the most
important effects of the exchange rate level, which has the potential to affect the economy through different
channels depending on the input composition in the production function, the level of development of the financial
system and the balance sheet structure of both the real and financial sector, is seen on inflation. A balanced course
of inflation and exchange rate, which are the most important parameters in maintaining the macroeconomic balance
in a country, are indispensable for a healthy economy and stability. The aim of this study is to determine the long-
and short-term relationships between inflation and exchange rate for the monthly data for the period 2010.01-
2023.02. As a result of Johansen cointegration analysis, (3=0.275, p<0.05) a positive long-term relationship was
determined. As a result of the error correction model, a short-term relationship was obtained, it was determined
that 42.8% of the short-term deviations between the series that followed together in the long-term disappear and
the series will converge to the long-term equilibrium value again.
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1. Giris

Kiiresellesen ekonomik diinyada gelismekte olan {ilkelerin en biiyiik sorunu enflasyon ve doviz
kuru hareketleridir. Ulkede fiyat istikrarii saglamay1 hedefleyen merkez bankalari, para
politikas1 ve doviz kurlarindaki hareketlerin kisa ve uzun vadede fiyatlar1 nasil etkileyecegi
(aktarim etkileri) agisindan &nemlidir (Hoang vd., 2020). Ulkelerin uygulayacaklari ddviz kuru
sistemleri ve politikalart fiyat istikrar1 i¢in Onem tasimakta ve biiyliimeyi derinden
etkilemektedir. I¢ denge amaglariin yani sira 6demeler dengesi ve dis rekabet giiciiniin
korunmasi agisindan da onem tasimaktadir (Guzman vd., 2017). Tiirkiye gibi uluslararasi
finansal piyasalar ile entegre olmus gelismekte olan iilkeler agisindan kur sisteminin se¢imi,
geligmis iilkelerden farkli olarak ayni zamanda finansal krizlerden korunabilmek agisindan da
stratejik bir nem sahip olmaktadir.

Yerlesik iktisat teorilerine dayanarak calisma yapan bir¢ok yazara gore, doviz kuru
makroekonomik istikrarda temel bir rol oynamaktadir. Doviz kuru hareketlerinin bir ¢ok
ekonomide enflasyonu etkileyen faktorlerden biri oldugu kabul edilmektedir. Sadeghi vd.,
(2015)’e gore, doviz kuru, hem ithal nihai tiiketim mallarimin fiyati yoluyla enflasyonu
dogrudan hem de yerel {iretiminde kullanilan ithal ara mallarmin fiyati araciligiyla dolayl
olarak etkileyebilmektedir. Ampirik ¢aligmalar da doviz kurlarinin ithalat fiyatlari {izerinde,
nihai tiiketici fiyatlarina gére daha gii¢lii ve daha hizli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Victor ve Samuel (2012)’ye gore, lilkedeki makroekonomik ortam, firma diizeyinde fiyatlama
kararlarii etkileyen unsurlar ve doviz kuru hareketlerini yonlendiren soklar, déviz kurunun
enflasyon tlizerindeki etkilerinin giiciinii de belirlemektedir.

Bir lilkede makro iktisadi dengenin korunmasinda, en 6nemli parametrelerden olan enflasyon
ve kurun birbiri ile dengeli olarak seyretmesi saglikli bir ekonomi ve istikrar i¢in
vazgecilmezler arasindadir. Enflasyon ve kurun yiiksek diizeyde seyretmesi iktisadi refahin
azalmasina ve gelir dagiliminin da bozulmasina neden olmaktadir (Adeniran vd., 2014).

Bu calismada, tilkelerin kalkinma ve iktisadi biiylime hedeflerinde onemli bir problematik
olarak karsimiza ¢ikan enflasyon-doviz kuru iligkisi hem kuramsal hem de uygulamali diizeyde
ele alinacaktir. {lk asamada kavramsal g¢erceve icinde enflasyon ve doviz kuru iliskisi
aciklanmis, ikinci asamada uzun donem iligki i¢in esbiitiinlesme analizi, kisa donem iligkinin
belirlenmesi i¢in hata diizeltme modeli sonuglar1 verilmistir.

2. Kavramsal Cerceve

Doviz kuru ve enflasyon iligkisini, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin fiyatlar
tizerinde etkisinin olup olmadig1 bigiminde tanimlamak miimkiindiir (Stein, 2015). Ddviz
kurunun yiikselisinin veya diismesinin fiyatlar1 hangi yonde ve ne Olgiide etkileyecegi bu
iliskiyi tanimlamada temel unsuru olusturur (Joof ve Jallow, 2020).

Doéviz kurlariin fiyatlar tizerindeki etkisi genellikle dogrudan ve dolayli etki olarak iki farkl
sekilde olugmaktadir. Dogrudan etki, bir fiyat yasasi ve satin alma giicii paritesi kavrami ile
yakidan iligkilidir. Bu etkiye gore, ithal edilen mal fiyatlar1 i¢in doviz kurunda meydana gelen
degisiklikler dogrudan i¢ fiyatlara yansitilmaktadir (Nyumuah, 2018). Diger taraftan, dolaylh
etki toplam talep kanali ile iligkilidir. Déviz kurundaki artis, yabanci tiiketicilerin nispeten daha
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ucuz olan yerli mal talebini arttirarak ihracatin, toplam talebin ve fiyatlarin artmasina neden
olacaktir. Doviz fiyatlarindaki artis ise enflasyon oranimi artiracaktir (Dal Bianco ve Loan,
2017). Doviz kurunda meydana gelen artig tiikketim mali veya ara mali olarak kullanilan ithal
mallarin fiyatlarini arttiracagi i¢in iiretim maliyeti ve enflasyonun da artmasina neden olacaktir.
Bu baglamda, genel fiyat seviyesindeki artiglar para hacmindeki artigin bir sonucu ise, doviz
kuru orantili bir sekilde artacaktir. Bu durumda, nominal kurdaki artis genel fiyat seviyesini
yiikseltecektir (Hatmanu vd., 2020).

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde, doviz kuru kanalinin aktarim mekanizmasindaki roliiniin
faiz oran1 kanalina kiyasla daha etkili oldugunu gdsteren bir ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Déviz
kuru, geleneksel dis ticaret kanalinin yani sira iiretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu,
finansal sistemin gelismislik diizeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilango yapisina bagl
olarak ekonomiyi farkli kanallardan etkileyebilmektedir (Wanjau, 2014).

Enflasyonla doviz kuru arasindaki iliski, agirlikli olarak iilkedeki para arzi, faiz oranlari ve
uluslararasi ticaret gibi birtakim parametrelerle acgiklanabilir. Bir iilkedeki para arzindaki artis,
para biriminin degerinin diismesine ve dolayisiyla enflasyonun yiikselmesine neden olabilir.
Para arzindaki artis, para biriminin degerini azaltarak, enflasyonu artirabilir (Monfared ve Akin,
2017). Bir diger parametre ise, faiz oranlaridir. Yiiksek faiz oranlari, para biriminin degerini
artirarak, doviz kurunun yiikselmesine neden olur ve boylece enflasyon iizerinde asagi yonlii
etki yaratir (Cioran, 2014). Ayrica, bir {ilkenin ithalati, ihracati1 ve doviz rezervleri de yine para
biriminin degerini etkileyen faktorler arasindadir.Thracat artislar1, doviz rezervlerini yiikselterek,
yerel para biriminin degerini artiracaktir (Totonchi, 2011). Bu durumda, iilkedeki enflasyon
diiserken doviz kurlar1 da asag1 yonlii baskilanacaktir (Akinbobola, 2012).

Kuramsal ac¢idan bakildiginda, yukarida ifade edilen parametreler iilkenin para biriminin
yabanci paralar cinsinden degerini yiikseltecektir. Dolayisiyla, enflasyonla doéviz kuru
arasindaki teorik iliski yine bu gostergelerden dogrudan etkilenecektir.

Para arz1 ve faiz oranlar1 bir para politikasi aracidir. Bu kapsamda, bir iilkede izlenen para
politikasi, doviz kurlari belirleyici bir etki yaratacaktir. Enflasyonun yiikselis periyoduna
girdigi llkelerde merkez bankalari, para politikalarini sikilastirarak, doviz kurunu diisiiriicti
etkiler yaratmaktadir. Boylece, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve doviz kuru istikrarinin
saglanmas1 miimkiin olabilmektedir (Lopez-Villavicencio ve Mignon, 2016). Ancak, enflasyon
ve ddviz kuru arasindaki iliski bununla smirh degildir. Ulkenin ithalatinin déviz kuru iizerindeki
etkisi veya doviz kuru {izerinde etkili diger faktorlerin de hesaba katilmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla, iliskinin yonii her zaman negatif ¢ikmamaktadir (Vo vd., 2019). Bazi caligsmalarda
pozitif yonlii iliskilerin oldugu da goriilmektedir. Ayrica, doviz kuru ve enflasyon arasindaki
iliski, cogu zaman ¢ift yonlii olabilmektedir. Yani, diisiik doviz kuru yiiksek enflasyona neden
olabilirken, yiliksek doviz kuru da diisiik enflasyona neden olabilir (Timothy vd., 2016). Tiim
bu faktorlerin etkilesimi, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligskinin her iilkede farkli
sekillerde gerceklesmesine neden olur. Nidhiprabha (2017)’ye gore, genel olarak yiiksek
enflasyonun yerel para birimini zayiflattig1 ve doviz kurunu diisiirdiigii, yiiksek faiz oranlarinin
yerel para biriminin degerini artirabilecegi ve uluslararasi ticaretin de doviz kuru {izerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.
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Rudiger Dornbusch’un 1976’da yayinlanan “Expectations and Exchange Rate Dynamics” adli
makalesinde onerdigi model, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemektedir. Bu
modele gore, bir lilkenin enflasyonu arttik¢a, o tilkenin para birimi degersizlesir ve doviz kuru
diiser. Bela Balassa (1964) ve Paul Samuelson (1964), doviz kuru hareketlerinde enflasyonun
roliine iliskin gelistirdikleri teoride, gelismis iilkelerdeki yiiksek iicretlerin ve enflasyonun,
ihracat talebini artirarak yerel para birimini gii¢lendirdigini ve déviz kurunu yiikselttigini 6ne
stirmektedir. Hem ticarete konu hem de ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar tilkelerdeki
fiyat diizeylerini belirlemektedir. Uluslararasi anlamda tilkeler arasindaki verimlilik farkliliklari,
reel doviz kuru ve goreli fiyatlar1 belirlemektedir. Balassa-Samuelson etkisi bir yandan fiyat
artiglar1 yaratip, iilke para biriminin nominal degerini diisiiriirken, reel anlamda degerlenmeye
neden olarak enflasyon artigini sinirlandirmaktadir.

Cheung ve Lai (2000), 16 gelismekte olan iilkenin enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkisini
incelemis ve llkelerin reel sektorlerine olan etkilerini ele almislardir. Ulastiklar1 bulgular,
enflasyonun doviz kuru iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ve bu etkinin reel sektore de
yansidigini  gostermektedir. Bahmani-Oskooee (2001)’de benzer bir c¢alismada yine
enflasyonun doéviz kuru iizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye degisebilecegini gdstermistir.
Jordan (2015), gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkiyi ele alarak,
son yillarda yapilan arastirmalar1 bir araya getirdigi calismasinda, bu iilkelerde enflasyonun
doviz kuru flzerinde belirgin bir etkisi oldugunu, ancak bu etkinin ilkeden iilkeye
degisebilecegini ortaya koymustur. Adu vd., (2016), gelismekte olan 19 iilkenin enflasyon ve
doviz kuru arasindaki iliskisini inceledikleri ¢alismada, enflasyonun doviz kuru tizerinde
anlaml bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Lopez-Villavicencio ve Mignon (2016)
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon ve doviz kuru iliskisini karsilastirmis olup,
gelismekte olan iilkelerdeki enflasyonun doviz kurunu daha fazla etkiledigini belirtmistir.
Touray vd. (2017), enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda da
yuksek enflasyonun ulusal paranin degerini diisiirdiigli ve doviz kuru iizerinde baski yarattigi
sonucuna ulasmistir. Nyumuah (2018), enflasyon hedeflemesi politikalarinin doviz kuru
tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada, enflasyon hedeflemesi politikalarinin déviz kuru
tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Karakostas (2021), gelismekte olan
ilkeler lizerine enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlar iligkisini inceledigi bir ¢alismasinda,
yuksek enflasyonun yerel para birimini zayiflattigini ve doviz kurunu diistirdiigiini tespit
etmistir.

Literatiirde yogun bir sekilde enflasyon ile doviz kuru arasindaki iligskiyi ¢oziimlemeye ¢alisan
bir¢ok c¢alisma vardir. Ancak bu ¢alismalarin sonuglari, iilkelere, zaman dilimine ve veri setine
bagl olarak degisebilmekle birlikte agirlikli olarak yapilan ampirik ¢aligmalarin bulgulari,
enflasyon ve doviz kuru arasinda ters bir iliski oldugu yoniindedir. Yani, bir iilkedeki
enflasyonun artmasi, doviz kurlari {izerinde baski olusturarak, ulusal paranin degerini
diistirebilir.

Konuyla ilgili teorik calismalar, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik
teorik modeller, para arzi, faiz oranlar1 ve uluslararasi ticaret gibi faktorleri ele almaktadir. Bu
modellerden bazilari, mal ve hizmet fiyatlarinin belirlenmesinde para arzinin roliini
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vurgularken, bazilar1 da doviz kuru hareketlerinin uluslararasi ticarete etkisini incelemektedir.

Caligmalarin sonuglari, yerel para birimi degerinin diisiik enflasyonla birlikte artabilecegi,
yiiksek enflasyonun ise genellikle yerel para biriminin degerini diisiirdiigli yoniindedir.
Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskinin yami sira, diger faktorlerin de etkisinin
belirlenmesine yonelik yapilan calismalar da bulunmaktadir. Ornegin, politik istikrar, ekonomik
biiylime ve ticaret politikalar1 gibi faktorlerin de doviz kuru ve enflasyon {izerinde 6nemli bir
etkisi oldugu belirtilmektedir. Tiim bu calismalarin sonuglari, enflasyon ve doéviz kuru
arasindaki iliskinin karmasik ve ¢ok yonlii oldugunu gostermektedir. Her iilkenin kendi 6zel
kosullart oldugundan, bu faktorlerin etkilesimi her zaman ayni sekilde ger¢ceklesmeyebilir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Verilerin Tanitimi

Calismada 2010.01 ve 2023.02 dénemine yonelik aylik veriler i¢in enflasyon ve doviz kuru
iligkisi incelenmistir. Veriler www.tcmb.gov.tr veri bankasindan elde edilmistir. Degiskenlerin
tanitim1 tanitimi Tablo 1’de verilmistir. Analizler Eviews 12.0 siirimii yardimiyla elde
edilmistir.

Tablo 1: Analizde kullanilan degiskenlerin tanitim1

Degisken Gosterimi Tanim
ABD dolar1 (d6viz alis) DK Bagimsiz degisken
Tiiketici fiyat endeksi (2010=100) TUFE Bagimli degisken

Literatiirde doviz kurunun mu enflasyonu etkiledigi yoksa enflasyonun mu doviz kurunu
etkiledigi ile 1lgili bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir. S6z konusu iligkinin yonii ve anlamli olup
olmadig1 farkli yontemlerle test edilmistir. Agirlikli olarak calismalarda, doviz kurunun
enflasyon lizerinde etkili oldugu belirlendigi i¢in, bu arastirmada doviz kuru bagimsiz degisken,
enflasyon bagimli degisken olarak alinmistir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Duraganlik testleri i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri
uygulanmistir. Denklem sisteminde yer alan degiskenler i¢in ortak gecikme uzunlugunu
belirlemede literatiirde siklikla kullanilan kriterler mevcuttur. Bu kriterler, Final Prediction
Error (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), Likelihood Ratio (LR) ve Akaike
Information Criteria (AIC) seklindedir. Bu kriterlere gore gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Uzun donem iligkinin aragtirmasi i¢in Johansen esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Kisa
donem iligkiler i¢in hata diizeltme modeli uygulanmastir.

3.3. Bulgular ve Degerlendirme

Calismanin ilk asamasinda degiskenlere yonelik Augmented Dickey-Fuller-ADF(1981) ve
Phillips-Perron -PP (1988) duraganlik testleri uygulanmistir. Her bir test i¢in “sabit” ve
“sabit+trend” secenekleri kullanilmistir. Mevsimselligin giderilmesi amagli degiskenlerin
logaritmas1 alinmustir.
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Tablo 2: Degiskenlere iliskin ADF ve PP birim kok test sonuglari

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend
LogDK -1.891(0.244) -2.168(0.281) -1.909(0.228) -2.207(0.140)
LogTUFE -1.635(0.385) -1.912(0.397) -1.825(0.422) -2.113(0.124)
ALogDK -5.982(0.000)* -6.253(0.002)* -5.812(0.000)* -6.185(0.006)*
ALogTUFE -5.755(0.000)* -5.996(0.000)* -5.102(0.003)* -5.196(0.001)*

*0.05 icin duragan degisken, parantez i¢i degerler (p) degerleridir ve A gésterimi birinci mertebe farki
belirtmektedir.

Tablo 2’de yer alan sonuglara gore, degiskenlerin timii diizey seviyesinde birim kdke sahiptir.
Degiskenler birinci mertebe fark icin duragan c¢ikmistir, I(1) seviyesinde duraganlik
saglanmistir. Egbiitiinlesme analizi i¢in gecikme uzunluklari belirlenmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin gecikme seviyelerinin belirlenmesi i¢in kullanilan kriterler

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -118164.9 NA 3.00e+17 4591679 4591934 45.91768
1 -86870.73 62551.78 1.52e+12* 33.72820* 33.73583* 33.73087*
2 -86857.31 26.81683 1.56e+12 33.75454 33.76726 33.75899
3 -86839.43 35.72314 1.56e+12 33.74915 33.76695 33.75538
4 -86835.59 7.663983* 1.56e+12 33.74921 33.77210 33.75722
5 -86819.31 32.47952 1.55e+12 33.74444 33.77242 33.75423
6 -86805.00 28.54647 1.54e+12 33.74043 33.77350 33.75201
7 -86797.28 15.39560 1.54e+12 33.73899 33.77714 33.75234
8 -86795.05 4.453254 1.54e+12 33.73967 33.78292 33.75481

Final Prediction Error (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), Likelihood Ratio (LR), Akaike Information Criteria (AIC)

Tablo 4’den goriilecegi lizere, cogunluk kriter “1” gecikme i¢in uygunluk gostermistir. Bu
durumda, esbiitiinlesme analizi degiskenlerin birinci mertebe farklar1 ve 1 gecikme uzunlugu
ile analiz edilecektir. Biitlin seriler I(1) oldugu i¢in, esbiitiinlesme iliskisi Johansen yontemi
yardimiyla aragtirilabilir durumdadir. Atrace istatistigine gore, degiskenler arasinda higbir
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 bos hipotez (r=0), degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisinin
olduguna iliskin alternatif hipoteze (r>0) kars1 reddedilmektedir. Ciinkii Atrace degeri % 5 kritik
degerden daha biiyiiktiir. Bu durumda % 5 kritik degerde en az bir esbiitliinlesme iligkisinin
varlig1 kabul edilmelidir. Egbiitiinlesmenin varlig1 ve vektorlerinin sayisini belirlemek amaciyla
gerekli iz (Atrace) ve maksimum 6z (Amax) degerleri test sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Johansen esbiitiinlesme testi sonucu
iz istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz istatistigi %S5 Kritik Deger Olasihik
r=0 0.253405 80.69573 15.49471 0.0000
r>1 0.153180 29.26293 3.841466 0.0000

Maximum Ozdeger Istatistigine Gore EsbiitiinlesmeTesti
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Hipotezler Ozdeger Maksimum Ozdeger %S5 Kritik Deger Olasihik
Istatistigi

r=0 0.253405 51.43280 14.26460 0.0000

r>1 0.153180 29.26293 3.841466 0.0000

Tablo 4 incelendiginde, Johansen esbiitiinlesme analizi sonucunda hesaplanan iz istatistigi ve
Maksimum Oz Deger test istatigi degerleri kritik degerden biiyiik oldugundan %35 anlamlilik
diizeyinde modelde iki koentegrasyon vektoriiniin bulundugu tespit edilmistir. Enflasyon ve
doviz kuru arasinda uzun donemli iligski vardir. Uzun dénemde birlikte hareket etmektedirler.
Bu iliskinin katsay1 degerleri normallestirilmis denklem katsayilar1 ile verilmistir.

Tablo 5: Normallestirilmis esbiitiinlesme katsayilari

FlogTUFE FLogDK
1.000 0.275*
(0.116)

*0.05 i¢in anlamli degisken, parantez i¢i degerler st. hata degeridir.

Tablo 5’den goriilecegi tizere, doviz kuru ve enflasyon arasinda anlaml pozitif yonde bir iligki
belirlenmistir (f=0.275, p<0.05). D6viz kuru artis gosterdiginde, enflasyon artmaktadir. Doviz
kurunda meydana gelen artis tiiketim mali veya ara mali olarak kullanilan ithal mallarin
fiyatlarim arttiracagi igin liretim maliyeti ve enflasyonun da artmasina neden olacaktir.
Ozellikle Tiirkiye gibi kirilgan yapida gelismekte olan iilkelerde disa bagimlilik nedeniyle girdi
maliyetleri arttiginda fiyatlar genel seviyesi de artis gostermektedir.

Uzun donemde birlikte hareket borsa degiskenlerinin kisa donem dinamiklerini arastirmak
amaciyla hata dilizeltme modeli (Vector Error Correction Model : VECM) tahmin
edilmistir. Bu tahmin sonucu elde edilen bilgiler Tablo 7°de verilmistir:

Tablo 6: Kisa donem hata diizeltme modeli tahmin sonuglari

Bagimh Degisken:ALogTUFE: Katsay1 St sapma t-Istatistigi | Olasihk Degeri(p)
ALogDK; 0.216 0.034 6.352 0.001*
AECT, -0.428 0.075 5.706 0.000*

Diagnostik testler: R> =0.613, Adj. R>=0.610, F-Statistic=41.35, F-Statistic (P)=0.000%,
Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.145*

White Test (p)=0.152*

Ramsey RESET Test (p)= 0.126*

JB test (p)=0.284

Not: *0.05 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1, JB;Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade etmektedir.

Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye caligilmustir.

Tablo 6’da hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani;
modelin hata diizeltme mekanizmasi calismaktadir. Bu durumda uzun doénemde beraber
seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin %42.8’1 ortadan kalkmakta
ve seriler tekrar uzun dénem denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan
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sapmalar (her yil %42.8’lik kism1 giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun
donemde denge degerine yaklagsmaktadir. Sisteme giren bir sokun etkisi 1/0.428=2.33
donem (ay) sonra ortadan kalkacaktir.

DK degiskeni TUFE iizerinde kisa donemde de pozitif yonlii arttiric1 yonlii etkiye sahiptir.
Fakat, katsay1 degeri uzun doneme gore daha diistiktiir, uzun donemdeki etkisi daha yiiksektir.

4. Sonug¢

Makroekonomik istikrar hedefindeki iilkeler i¢in enflasyonla miicadele ve enflasyon tizerindeki
etkileri nedeniyle de doviz kurlarindaki denge 6dnemli bir konudur. Bu kapsamda enflasyonla
doviz kurlar1 arasindaki iliskiler, bu iligkilerin dinamikleri ve yine bu iligkinin belirleyicilerinin-
faktorlerinin netlestirilmesi iktisat literatiiriinde siklikla ele alinan 6nemli bir inceleme alani
olmustur.

Artan doviz kurlart oncelikle tiretilen mallarin fiyatin1 etkilerken daha sonra parast nominal
olarak deger kaybeden {ilkenin {iretim maliyetlerini artirarak potansiyel ¢iktinin diigmesine
neden olmaktadir. Artan maliyetler ve ihracat talebi ise enflasyonist bir ortam olugmasina
zemin hazirlamaktadir. ithalatin tamamen nihai tilketim mallarindan olusmasi ve tam bir
geciskenlik varsayimi durumunda ise geciskenlik dogrudan perakende fiyat endeksini
etkilemekte ve yalnizca ihracat talebi kanali iizerinden degil, direkt ¢ikt1 olarak enflasyona yol
acmaktadir. Nominal doviz kurlarindaki degiskenligin, yurti¢ci ve yurtdisi nihai tiiketiciler
acisindan ¢ok farkli sonuglar dogurabilecek bir gegis etkisi olusturmayacagini savunan tezler
de mevcuttur.

Calismanin amaci, 2010.01 ve 2023.02 dénemine yonelik aylik veriler i¢in enflasyon ve doviz
kuru uzun ve kisa donem iliskisini arastirmaktir. Ilk asamada verilerin duraganlik testleri
yapilmistir, degiskenlerin tiimii diizey seviyesinde birim kdke sahiptir. Degiskenler birinci
mertebe fark icin duragan ¢ikmistir, I(1) seviyesinde duraganlik saglanmustir. Johansen
esbiitiinlesme analizi sonucunda hesaplanan iz istatistigi ve maksimum 6z deger test istatigi
degerleri kritik degerden biliyiikk oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde modelde iki
koentegrasyon vektoriiniin bulundugu tespit edilmistir. Enflasyon ve déviz kuru arasinda uzun
donemli iliski belirlenmistir, uzun donemde seriler birlikte hareket etmektedirler. Normalize
edilmis denklem sonuglarina gore, doviz kuru ve enflasyon arasinda anlamli pozitif yonde bir
iliski belirlenmistir (f=0.275, p<0.05). Doviz kuru artig gosterdiginde, enflasyon artmaktadir.
Modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir, uzun dénemde beraber seyreden seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin %42.8’1 ortadan kalkmakta ve seriler tekrar
uzun donem denge degerine yakinsamaktadir.

Ampirik ¢alismalarin birgogu déviz kuru ile enflasyon arasinda olumlu veya olumsuz bir iligki
tespit etmisken, bazi calismalarda ise iki degisken arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Calismalarin sonuglarinin farkli ¢ikmasini etkileyen unsurlar olarak modele dahil edilen ek
degiskenlerin farkli olmasi, zaman dilimlerindeki ve veri frekanslarindaki farkliliklar ve
kullanilan ekonometrik yontemlerin de farkli olmasi gosterilebilir. Teori olarak genel kabul
goriilen kural ise, doviz kurunda meydana gelen yiikselmelerin/azalmalarin enflasyonu
arttirdigi/diisiirdiigli tizerine kurulmustur. Bir iilkede doviz kurundaki degisme, ithal ve ihrag
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edilen konu mallarin fiyatlarin1 degistirerek fiyatlar genel diizeyini etkileyebilmektedir.

Konuyla ilgili yapilan uygulamali ¢alismalarda enflasyonla doviz kuru arasinda giiclii iligkiler
tespit edilmis ve doviz kurundaki oynakligin bir¢ok ekonomide enflasyonu etkileyen unsurlarin
basinda geldigi kabul edilmistir. Ozellikle ihracat ve ithalat fiyatlar iizerindeki etkileriyle déviz
kurlari, enflasyon iizerinde belirleyici olabilmektedir. Literatiir agirlikli sekilde enflasyon ile
doviz kuru arasindaki iligkinin iilkelere, zaman dilimine ve data setine bagli olarak
degisebildigini gostermekle birlikte, genel kabul olarak aralarinda ters yonlii bir iligki
bulundugunu ortaya koymaktadir. Bununla beraber iki gosterge arasinda ¢ift yonlii nedensellik
oldugu yoniinde de bir¢ok ¢alisma oldugu goriilmiistiir.

Ekonomik biiylimenin saglikli ve saglam yatirimlarla desteklenmesi igin fiyat istikrarinin
onemi gerek merkez bankalarinca gerekse ekonomi otoritelerince vurgulanmaktadir. Bu
noktadan hareketle fiyat istikrarini korumak ve enflasyonu ilimli enflasyon seviyelerinde
tutmak i¢in déviz kurunda meydana gelecek ani soklar1 kontrol edebilmek adina ¢aligsmada ele
alman Kirillgan Besli iilkeleri gibi bu iliskinin kuvvetli oldugu iilke ekonomileri gerekli
diizenlemeleri yapabilmeli ve para politikasi araglarini kullanabilmelidirler. Ayrica,
ekonomideki kirilganligin 6niine gecerek yapisal sorunlara istikrarli ¢oziim getirecek politikalar
tiretebilmeli ve disa bagimliliklarini minimum diizeye indirerek yerli para birimlerinin
kirilganliklarini kontrol altinda tutabilmelidirler. Enflasyon iizerinde meydana gelen doviz kuru
baskisinin azaltilabilmesi icin sektorel diizeyde kullanilan ithal girdi miktar azaltilabilir ya da
ithal girdi ile {iretilen mallarin yiiksek katma degerle ihra¢ edilmesi yoluyla déviz kuru
baskisinin azaltilmasinin miimkiin olabilecegi diisiiniilmektedir.

Kisa vadede doviz hareketlerinin merkez bankasi tarafindan kontrol altinda tutulmaya
calisilmasi enflasyon i¢in 6nemli bir tedbir olarak ortaya ¢ikabilir. Ancak uzun donemde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin1 ve ihracati arttirici tedbirlerin alinmasi, enflasyonla
miicadelede 6nemli tedbirler arasinda sayilabilir. Diger yandan, iiretilmesi zor ve maliyeti
yiiksek mallar diginda, yerli iiriine yonelik tesvik politikalari uygulanmalidir.
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