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OZET

Caligmanin amaci, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi once teorik ¢ergevede kisaca ele almak daha sonra ise
2003-2018 yillart arasindaki doneme iligkin doviz kurlari ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmektir.
Bu dénemin segilmesinde, veri temini ve 2017-2018 yillarinda meydana gelen doviz ataklari sonucunda olusan enflasyon
artis1 etkili olmugtur. Dolayist ile giincellestirilmis fiyatlar ile analiz yapma ihtiyaci ortaya ¢ikmustir. Bu amagla aylik
veriler kullanilmis ve Reel d6viz kurlari ile enflasyon degiskenleri analize tabi tutulmustur. Analizde Philips Perron (PP)
birim kok testleri uygulanmustir. Serilerin duraganlig: test edildikten sonra Granger nedensellik testi ile analize devam
edilmigtir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda tek yonlil bir iliskiye rastlanilmigtir. Yani, Reel Doviz Kurlarindan
TUFE’ye dogru bir nedensellik iliskisi varken TUFE’den Reel D&viz Kuruna dogru bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Konunun akademik arastirmacilar ile politika yapicilara faydali olacag: diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Enflasyon, Nedensellik Testi.

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship between inflation and exchange rate firstly in a theoretical framework
and then to analyze the causality relationship between exchange rates and inflation for the period 2003-2018. The increase
in inflation as a result of data acquisition and foreign exchange attacks in 2017-2018 was effective in the selection of this
period. Therefore, there was a need to analyze with updated prices. For this purpose, monthly data were used and real
exchange rates and inflation variables were analyzed. Philips Perron (PP) unit root tests were used in the analysis. After
the stationarity of the series was tested, the analysis was continued with the Granger causality test. As a result of the
analysis, a unidirectional relationship was found between the variables. In other words, while there is a causal relationship
from Real Exchange Rates to CPI, there is no causal relationship from CPI to Real Exchange Rates. It is thought that the
subject will be useful for academic researchers and policy makers.

Key Words: Exchange Rate, Inflation, Causality Test.

1. GIRIS

Ulusal ekonomileri etkileyen birgok i¢ ve dis ekonomik parametre vardir. Bunlar arasinda yer alan
dis ekonomik gosterge olan doviz kurlari, i¢ ekonomik gosterge olan enflasyonu dnemli derecede
etkilemektedir. Soyle ki; doviz kurlarindaki bir degisiklik ithal girdi maliyetleri nedeni ile tilkedeki
fiyat istikrarsizligia yol agmaktadir. Cilinkii déviz kuru, yiikselen piyasa ekonomilerinde tartigilan



mailto:journalofsocial.com
mailto:ssssjournal@gmail.com

@ Refereed & Index & Open Access Journal journalofsocial.com “

makroekonomik politikalarin basinda yer almaktadir. Bu gibi iilkelerde enflasyon ve doviz kuru
iliskisi, ekonomilerinin istikrar1 igin son derece onem arz etmektedir. Dolayisyla iilkelerin gogunda,
doviz kurlari, enflasyonu diisiirmek i¢in kullanilmigtir. Ayrica gelismekte olan ekonomilerde iiretim,
daha ¢ok ithalat tarafindan beslendiginden, kurlardaki bir degisim dogal olarak fiyatlarin da
degismesine yol agmaktadir. Mesela; ithalata bagimli olan bir iiretim girdisindeki fiyat artis1 dogal
olarak maliyetlere yansiyacak bunun akabinde de {ilke maliyet enflasyonu ile karsi karstya kalacaktir
(Giil ve Ekinci, 2006; Bozdaglioglu ve Y1lmaz, 2017: 2). Bu nedenle Gelismekte Olan Ulkeler, kur
politikalar1 olustururken ihtiyatli davranmak durumundadir. Aksi halde asir1 degerli tutulan kurlar
ekonomik krizlere, ardindan ekonomik daralmalara yol agabilmektedir. S6z konusu sakincalari
ortadan kaldirmak i¢in 1990’larda politika yapicilar ve arastirmacilar, farkli doviz kuru rejimlerini
tartismaya agmuglardir (Peker ve Gormiis, 2008: 189).

Enflasyon, arz-talep arasindaki talep lehine olan dengesizliktir. Bu dengesizlik sonucunda fiyatlar
genel seviyesi yiikselir ve enflasyon olgusunun ekonomik sonuglar1 baslar. Bu sonuglar arasinda
ulusal paranin satin alma giiciiniin diismesi, bor¢lanma yapisinin degismesi ve tasarruf-yatirim
egilimleri iizerindeki etkileri yer alir. Iste ortaya ¢ikmasi muhtemel olan bu makroekonomik sonuglari
gidermek i¢in maliye ve para politikas1 araglarin1 devreye sokmak gerekir. Elbette ki her fiyat
yiikselisi enflasyon olarak diisiiniilmemelidir. Enflasyon denilebilmesi igin fiyat yiikselislerinin
stirekli olmas1 ve biitiin mal ve hizmetlerde olmas1 gereklidir. Dolayisiyla enflasyon bir endeksle
Olctiliir.

Ayrica enflasyon, genellikle, belirli bir ekonomide fiyatlarin yiikselme hizi ve sunulan mal ve
hizmetler ile ilgili olarak paranin degerini belirledigi seklinde de diistiniillmektedir. Belirli bir
zamanda piyasada daha fazla para dolastigi algilanirsa, mal ve hizmet tedarikgileri genellikle
fiyatlarin1 yukar1 dogru ayarlayarak tepki gosterirler. Buna karsilik, tiiketicilerin para teklifinin az
oldugu goriiliiyor ise, tedarikgiler alicilar1 gekmek i¢in fiyatlar: diistirerek tepki verir, yani enflasyon
yavagslar ve bu ekonomideki para nispi olarak deger kazanur.

Diinya ekonomileri arasinda uyum ve dengeyi saglayan énemli makroekonomik parametrelerden olan
doviz kuru ise ulusal paralarin yabanci paralarla degisim oranini ifade etmektedir. (Seyidoglu, 2008:
16). Doviz kurlar1 dis rekabeti, harcama bilesimini, tiikketim ile tasarruflarin olusumunu ve dolayisiyla
cari islemler bilangosunu etkiler. Ayrica doviz kurlari, giin i¢i alim satiminda piyasa duyarliligi,
ekonomik haberler ve smir otesi ticaret ve yatirim akislar1 gibi ¢ok faktore maruz kalabilirken
enflasyon ve faiz politikasi, doviz kuru egilimleri i¢in genellikle 6nemli gosterge olma 6zelliklerini
korumaktadirlar.

Bu calismada, dnce enflasyon ve ddviz kuru ile ilgili kisaca teorik bilgi verilmis daha sonra ise
arastirmanin odak noktasi olan Reel doviz kuru (REDK) ile Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
degiskenleri kullanilarak analiz yapilmistir.

2. TEORIK CERCEVE
2.1.1. Doviz Kuru

Uluslararas1 ekonomik iglemlerde, reel ve parasal olmak iizere iki yonden bahsedilebilir. Mal ve
hizmet alimlar1 reel yonii, bunlarin karsilifinda yapilmasi gereken Odemeler ise uluslararasi
ekonomik iglemlerin parasal yoniinii olusturur. Uluslararas1 6demeler ise, doviz ile yapilmaktadir.
Doviz de genel olarak yabanci iilkelere 6deme yapmada kullanilan her tiirlii 6deme aracini
kapsamaktadir ve lilke paralarinin birbirine ¢evrilme orani olarak ifade edilmektedir. Yani farkh
tilkelere ait ekonomik islemciler arasinda miibadelenin gerceklesmesi durumunda ekonomik
islemlerin parasal yonii devreye girer. Dolayisiyla, uluslararast ekonomik islemlerin en onemli
farklilig iilkelerin para birimlerinin birbirinden farkli olmasidir. Bu nedenle iilke paralan arasindaki
iliskinin belirlenmesi amaci ile doviz kuru uygulanir. Déviz kuru, bir iilke parasinin yabanci bir tilke
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parasi cinsinden degeridir. Nakit seklindeki yabanci iilke paralarina ise efektif doviz adi verilir (Ogal,
1990: 665).

Doéviz kurlar, kapali olmayan disa acgik piyasalarda enflasyonist egilimleri aciklamada kullanilan
onemli bir degiskendir. Ciinkii kurlardaki bir yiikselis ithalat maliyetlerinin artmasina sebep olur. S6z
konusu maliyet artis1 da dogal olarak fiyatlar genel diizeyine yansimaktadir. Bu nedenle kurlardaki
bir degisme dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda bir belirsizlige yol agacagindan i¢ piyasadaki
fiyatlarin dalgali olmasina neden olmaktadir.

Kiiresel ticarette farkli bir¢ok para birimi kullanildig1 i¢in herhangi bir ticari faaliyet durumunda
0deme yapilacagindan dolay1 6deme bedelinin diger iilke para birimi tizerinden degerinin bilinmesi
gerekmektedir. Bu durum ekonomi literatiiriine doviz kuru kavramini katmastir.

2.1.2. Nominal Doviz Kuru

En genel tanimiyla nominal déviz kuru, enflasyon oranindan arindirilmamis bir birim yabanci paranin
ulusal para birimi karsisindaki degeridir. Nominal doviz kuru, iki {ilkenin paralar1 arasindaki goreli
(nispi) fiyattir (Parasiz, 1999: 313). Nominal kurlar iilkeler arasindaki enflasyon oranlarini
yansitmazlar ve piyasada arz ve talebe gore olusurlar. Bu nedenle nominal déviz kurlar1 genelde reel
doviz kurlarindan daha diistik degerli olurlar. Nominal doviz kurlarinin reel déviz kurlarindan diisiik
bir degere sahip olmasi ise, ulusal paranin gergek degerinin iizerinde bir dis degere sahip olmasi
anlamina gelmektedir. Tersi bir durumda, yani nominal déviz kurunun, reel doviz kurundan fazla bir
deger almis olmasi durumunda ise, ulusal paranin gercek degerinin altinda bir dis degere sahip olmasi
anlamina gelmektedir.

2.1.3. Reel Doviz Kuru

Nominal déviz kurunun hangi oranda gergekc¢i oldugunu gosteren Reel doviz kuru, nominal doviz
kurunun enflasyondan arindirilmis halini ifade etmektedir. Bu nedenle reel doviz kurunu 6lgmek i¢in
cesitli fiyat endeksleri kullanilir. Ornegin belli bir y1l baz olarak alinir ve 100 olarak kabul edilir. Ve
e, nominal doviz kurunu, pf, yurt dis1 fiyatlar genel diizeyini, pd, ise yurtici fiyatlar genel diizeyini
gostermek lizere Reel doviz Kuru=e*(pf/pd) seklinde formiilize edilir (Parasiz, 1993: 315).

Reel doviz kuru ayn1 zamanda bir ekonominin dis 6deme giiciinii gosterir. Dolayis1 ile Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomiler i¢in dis 6deme giicii son derece dnem arz etmektedir. Clinkii s6z konusu
kurdaki bir deger artis1, yurt i¢i mallar1 nispi olarak yurt dis1 mallara nazaran daha ucuz hale getirir.
Ve boylece iilkenin kiiresel piyasalarda rekabet giicii artmis olur.

2. Enflasyon

Bilindigi gibi enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artistir. Bu ifadeden iki sonug¢ ¢ikarmak
miimkiindiir. Birincisi, fiyat artismin tek bir malda degil biitiin mallarda olmas1 gerekir. ikincisi ise,
fiyat artiginin bir veya iki donem seklinde degil siirekli olmasi1 dnemlidir. Bu nedenle de genel olarak
fiyat artislar1 UFE ve TUFE gibi endekslerle dlgiilmektedir. Siskinlik anlamma da gelen enflasyon,
daha c¢ok dolasimdaki karsiliksiz para arzinin fazlaligina atifta bulunmaktadir. Durum bdyle olunca
yani toplam para arz1 fazla toplam mal ve hizmet arz1 az ise toplam talep miktar1 artacak ve akabinde
fiyat artiglart tetiklenmis olacaktir. Fiyatlar arttigi icin ekonomideki diger aktorler kendilerini
enflasyona kargi koruma argiimanlart gelistirmek i¢in harekete gececeklerdir. Ekonomik anlamda
istikrarsizlig1 ifade eden bu durum para ve maliye politikalarinin devreye girmesine sebep olarak
enflasyon mentalitesini olugturmaktadir.

2.1. Enflasyonun Cesitleri

Enflasyon ¢esitli sekillerde siniflandirilabilir. Bunlar arasinda kaynaklarina gére enflasyon ¢esitleri,
gelisme seviyelerine gore enflasyon cesitleri, devamliligina gore enflasyon cesitleri ve sekillerine
gore enflasyon gesitleri yer alir (Birinci, 1989: 20). Bu ¢aligmada daha ¢ok 6nemli olmasi nedeni ile
kaynaklaria gore enflasyon ¢esitleri hakkinda bilgi verilmeye ¢aligilacaktir.
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2.1.1. Talep Enflasyonu

Toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi durumunda ortaya ¢ikan talep enflasyonu, ekonomideki
bir¢ok makroekonomik degiskeni etkileyerek fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden olur. Bu
degiskenler arasinda gelir dagilimi, kamu harcamalari, kredi hacminin genislemesi ve dis 6demeler
bilangosu yer alir.

2.1.2. Maliyet Enflasyonu

I¢ piyasada iiretilen iiriinlerin girdi fiyatlarindaki artistan kaynaklanmaktadir. Uretici firmalar genel
olarak {irettikleri iiriinlerdeki maliyet artislarini satis fiyatlarina yansitma egilimindedirler. Maliyet
artislar1 da hammadde ve enerji fiyatlarindaki artistan kaynaklanmaktadir. Hakli olarak yapilan bu
tepki sonucunda fiyatlar genel seviyesi yiikselis trendine girmektedir. Uretici firmalarin almis
olduklar1 bu aksiyon sonucunda tiiketicilerde kendilerini enflasyona karsi koruma tedbirlerini devreye
sokmak isteyeceklerdir. Boylece de enflasyon sarmali baglamis olmaktadir.

Maliyet enflasyonu firmalar ve tiiketicileri etkiledigi gibi ayni zamanda ekonominin biitiinlinii ve
toplumu da etkilemektedir. Bu etki en fazla {iretici ve tiiketicilerin yatirim kararlar1 alma asamasinda
goriilmektedir. Ciinkii enflasyondan dolay1 piyasalarda bir belirsizlik s6z konusudur. Enflasyon
ortaminda fiyatlar siirekli olarak degiskenlik arz ettiginden dolay1r ekonomik birimler saglikli
ongoriilerde bulunmakta zorlanmaktadirlar.

2.1.3. Yapisal Enflasyon

Serbest piyasa ekonomilerinde fiyatlar genel olarak arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir.
Fakat bu her zaman bodyle olmayabilir. Ciinkii ekonomilerde farkli yapilar ve devletlerin izledigi farkl
politikalar s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle de 6zellikle farkli piyasa gesitlerinde — 6rnegin
monopol ve oligopol piyasalarda- fiyatlar isletmelerin amaglar1 dogrultusunda belirlenmektedir.
Firmalarin bu davranisi fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine sebebiyet vermektedir. Ayrica devlet
bazen tavan ve taban fiyat uygulamalar1 nedeni ile fiyatlar iizerinde etkili olmaktadir.

3. Enflasyonun Etkileri
3.1. Enflasyonun Kaynaklar Uzerindeki Etkisi

Yiiksek enflasyonun mevcut oldugu piyasalarda belirsizlik s6z konusu oldugu i¢in is diinyasi, reel
anlamda yatirim yapmak yerine enflasyonun zararli etkilerinden korunmak i¢in daha ¢ok spekiilatif
yatirimlart tercih etmektedir. Spekiilatif yatirim araglarinin arasinda ise faiz, doviz, altin ve
gayrimenkul yer almaktadir. Bu tiir yatirnmlar ekonomik biiylime tizerinde ¢ok etkili olmadigindan
ekonomiler daha diisiik oranlarda biiyiime ile karsi karsiya kalabilmektedir. Ayrica enflasyonist
ortamlarda paradan para kazanma siireci basladigindan dolay1 zengin daha zengin fakir daha fakir
olmaktadir. Kisaca enflasyon gelir dagilimmi bozmakta ve kaynaklarin rasyonellikten uzak bir
sekilde dagilimina yol agmaktadir.

3.2. Enflasyonun Satin Alma Giicii Uzerindeki Etkisi

Enflasyon arz ve talep arasindaki talep lehine olan dengesizlik olduguna gore talep miktar
fazlaligindan dolay: fiyatlar genel seviyesi yiikselme egilimine girmektedir. Fiyat yiikselisinden otiirii
paranin satin alma giiclinde bir azalma s6z konusu olmaktadir.

3.3. Enflasyonun Dis Ticaret Uzerindeki Etkisi

Enflasyonist ortamlarda fiyatlar genel seviyesi yiiksek ve belirsizlik s6z konusu oldugu igin iretim
mallarinda bir azalma yasanabilmektedir. Bu azalis sonucu ithalata olan ragbet artmaktadir. Ithalat
meyli ylikseldik¢e de ulusal ekonomilerin dis ticaret aciklar1 artmaktadar.

3.4. Enflasyonun istihdam Uzerindeki EtKkisi
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Enflasyonist ortamlarda kaynaklar rasyonel olarak dagitilmaktan uzak oldugu ve belirsizlik s6z
konusu oldugu i¢in riski sevmeyen yatirimcilar iiretim yapmaktan kaginmaktadirlar. Bunun yerine
spekiilatif amagli yatirimlari tercih etmektedirler. Bu durum da istihdam seviyesinin diismesine neden
olmaktadir.

3.5. Enflasyonun Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Fiyatlar genel seviyesinin yiiksek oldugu ekonomilerde tasarruflar azalmakta ve tiikketim artmaktadir.
Ayrica bu siiregte spekiilatif yatirimlar artacagindan verimlilik ve kalite olumsuz etkilenmektedir.
Dahasi ulusal para degerini koruyamadigi igin tasarruf sahipleri, degerini enflasyona karsi koruyan
paralara yonelmektedir. Bu olgu ayni zamanda literatiire, dolarizasyon teriminin girmesine sebep
olmustur.

Goriildigi gibi enflasyon birgok makroekonomik degiskenler iizerinde etkili olmaktadir. Bu yoniiyle
enflasyon bir ekonomi i¢in 6nemli gostergelerden bir tanesidir. Ciinkii enflasyon bir ekonominin
kaynak dagilimini, istihdam seviyesini, dis ticaretini, liretim seviyesini kisaca isleyisini yansitir.

3. LITERATUR iINCELEMESI

Yapilan kapsamli aragtirma sonucunda ¢aligmalarin ¢ogunun ampirik diizeyde ele alindig1 ve daha
cok 1980’li yillardan sonra artis trendine girdigi gézlemlenmistir. Ayrica doviz kuru, enflasyon ve
faiz oranlar1 arasindaki iliskilerin birlikte ele alindig1 ¢alismalarin da ampirik ve teorik olarak ele
alindig1 calismalara rastlanilmistir. Literatiirde degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin oldugu
ancak iliskinin yonii hakkinda bir uzlaginin olmadigi goriilmiistiir. S6z konusu degerli eserlerin
bazilarina asagida deginilmeye ¢alisilmistir.

Montiel, (1989). Arjantin, Brezilya ve Israilde’ki yiiksek enflasyonu inceledigi ¢alismasinda, VAR
yontemini kullanmis ve enflasyon ile déviz kuru arasinda paralel bir iliski oldugu bulgusunu elde
etmistir.

Rittenberg (1993). Doviz kuru politikasini ve fiyat seviyesindeki degismeleri inceledigi ¢alismasinda,
Granger nedensellik testini kullanmis ve sonucta tek yonlii bir iligkinin yani fiyat degisimlerinden
doviz kuruna dogru bir iliskinin oldugunu fakat doviz kurundan fiyat seviyesine dogru bir iligkinin
olmadig1 bulgusunu elde etmistir.

Barungi (1997). Uganda ekonomisi i¢in doviz kuru politikasi ve enflasyon degiskenini inceledigi
caligmasinda, Uganda ekonomisi i¢in enflasyonun belirleyicilerini incelemistir. Parasal genislemenin
mali agiklarin finansmaninda kullanilmasi gerektigi ve doviz kuru ile enflasyonun 6nemli bir politika
araci oldugu fikrini ileri siirmiistiir. Bu nedenle de makroekonomik istikrar i¢in doviz kuru
politikalarin kullanilmasi gerektigini dnermistir.

Leigh ve Rossi (2002). Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenligini inceledikleri ¢alismalarinda déviz kuru
hareketlerinin Tirkiye'deki fiyatlar tizerindeki etkisini arastirmak igin vektor otoregresyon modelini
kullanmislardir. Sonugta (i) doviz kurunun fiyatlar {izerindeki etkisinin yaklagik olarak bir y1l sonra
bittigini, ancak ¢ogunlukla ilk doért ayda hissedildigini, (ii) toptan esya fiyatlarina gegcisin tiiketici
fiyatlari oranina gore daha belirgin oldugunu ve (iii) gecis etkisinin diger gelismekte olan iilkelerden
daha kisa siirede tamamlanacag1 tahmin edilmistir.

Rowland, (2004). Colombiya ekonomisi i¢in doviz kurundan yurt igi fiyatlara dogru geciskenligin
incelendigi ¢alismasinda, 1983-2002 donemi igin aylik verileri kullanarak, Kolombiya ekonomisi
icin doviz kurunun yurtici fiyatlar izerindeki etkisini arastirmistir. Yazar analizinde VAR yontemini
kullanmistir. Arastirma sonucunda doviz kurundan yurtici fiyatlara geciskenligin yavas gerceklestigi
bulgusunu elde etmistir.

Gl ve Ekinci (2006). Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru enflasyon iliskisini incelemislerdir. 1984-
2003 dénemi i¢cin Granger nedensellik testinden dnce birim kok ve esbiitiinlesme analizi yapmislardir.

JOURNAL OF SOCIAL, HUMANITIES AND ADMINISTRATIVE SCIENCES

1189



mailto:journalofsocial.com

@ Refereed & Index & Open Access Journal journalofsocial.com “

Sonugta iki degisken arasinda tek yonlii bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. iliski yoniiniin ise
doviz kurundan enflasyona dogru oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Yanar (2008). Doviz kuru rejimi tercihinin makroekonomik performans tizerine etkilerini gelismekte
olan iilkeler icin arastirdigi calismasinda, Granger nedensellik testini kullanmistir. Sonugta doviz
kuru rejimlerinin enflasyon {izerinde farkli etkilere sahip oldugu bulgusunu elde etmistir. Soyle ki
dalgali doviz kurunun gelismekte olan tlkelerde sabit doviz kuruna goére enflasyonu daha fazla
artirdigini tespit etmistir.

Kataranova (2010). Rusya ekonomisi i¢in doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkiyi incelemistir.
Yazar aragtirmasinda 2000-2008 donemini ele alarak mal ve hizmet gruplarinin tiiketici fiyatlar
tizerindeki etkisini kisa ve orta vadeli doviz kuru geciskenligini esas alarak tahmin etmeye galismistir.
Sonugta Rusya’da son yillarda belirli makroekonomik gostergelerdeki iyilestirme diger tilkelerdeki
gibi enflasyon iizerinde gecis etkisine yol agmadigini ifade etmistir.

Achsani vd. (2010). Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika tilkeleri i¢in doviz kuru ve enflasyon arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Nedensellik ve panel veri analizi kullandiklar1 ¢alismalarinda, nominal ve
reel doviz kuru ile enflasyon degiskenini ele alarak Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika iilkeleri igin
ayr1 ayri analiz yapmislardir. Calisma sonucunda Asya iilkeleri i¢in kurlardan enflasyona dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi bulunurken diger iilkelerde enflasyondan doviz kurlaria dogru bir iligki
tespit etmislerdir

Giiven ve Uysal (2013). Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru-enflasyon iliskisini 1983-2012 donemi
icin incelemislerdir. Arastirmaya gore, de§iskenler arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu bulgusunu
elde etmislerdir.

Paul vd. (2014). Fiji Adalar1 i¢in doviz kurlarinin, uluslararasi fiyatlarin ve talep soklariin enflasyon
iizerindeki etkilerini incelemeye calismislardir. 1975'ten 2010'a kadar yillik verilerin kullanildigi
caligmada ¢ok degiskenli esbiitiinlesme testleri, birim kok testleri ve Vektér Hata Diizeltme (VEC)
modelini kullanmiglardir. Sonugta yazarlar Fiji’deki enflasyon ile diger degiskenler arasinda uzun
donemli Granger nedensellik iliskisinin oldugunu ifade etmislerdir.

Korkmaz ve Bayir, (2015). Calismalarinda, donem olarak 2003-2014 yillar1 arasini segmislerdir.
Degisken olarak nominal efektif doviz kuru, iiretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksini
kullanmiglardir. VAR testi uyguladiklar1 ¢alismalarinin sonucunda tek yonlii bir iliski odugunu ve bu
iliskinin yOniiniin nominal déviz kurundan enflasyon oranlarmma dogru oldugu bulgusunu tespit
etmislerdir.

Kamaci, (2015). Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskinin incelendigi calismada yazar, 25 Avrupa
Birligi tilkesi igin Panel Egbiitiinlesme ve nedensellik analizi yapmustir. 1993-2013 déneminin ele
alindig1 ¢calismada, serilerin duraganligi test edildikten sonra Granger nedensellik testi uygulanmustir.
Arastirma sonucuna gore, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmis ve tek yonlii bir
nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Syzdykova (2016), BRIC iilkeleri i¢in doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemeye
caligmigtir. Donem olarak 2000-2017 yil araligini se¢mistir. Aylik verilerin kullanildig1 calismada
once duraganlik testi uygulanmis daha sonra ise Granger nedensellik analizi yapilmistir. Sonugta
yazar, iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin varliini tespit etmistir.

Abdurehman ve Hacilar (2016). Tiirkiye ekonomisi i¢in en kiigiik kareler yontemi ve GARCH
modelini kullanarak enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemeye caligmislardir. Yazarlar
caligmalarinda, iki degisken arasindaki iliskinin satin alma giicii paritesinin islem maliyeti, hiikiimet
kisitlamalari ve iiriin 6zellestirilmesi gibi belli faktorlere bagli oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Tiirk, (2016). “Déviz Kuru Enflasyon iliskisi “Tiirkiye Ornegi” adli ¢alismasinda 1987-2013
doénemini ele almistir. Degisken olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Toptan Esya Fiyat Endeksi
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(TEFE) ve nominal doviz kurunu kullanmistir. Vektdr Otoregresif (VAR) modelini kullandigi
caligmasinda doviz kurunun enflasyonu etkiledigi bulgusunu elde etmistir.

Fetai vd. (2016). Calismalarinda doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi Bat1 Balkan Ulkeleri i¢in
incelemislerdir. Yazarlar soz konusu iilke ekonomilerinin son zamanlarda doviz kurlarina odaklanmig
olduklarimi ifade ederek farkli doviz kuru uygulamalarinin maliyet ve faydaya bagli oldugunu ifade
etmiglerdir. Ayn1 zamanda sabit kur rejiminin enflasyon iizerinde ©nemli bir rol oynayip
oynamadigini da arastirmislardir. Sonug olarak Bati1 Balkan iilkelerinde doviz kurunun hala enflasyon
izerindeki baskilarin ana kaynagi oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017). Tiirkiye ekonomisindeki 1994-2014 donemine ait enflasyon ve doviz
kuru arasindaki iliskiyi incelemeye c¢aligmislardir. Calismalarinda VAR yontemini kullanarak,
nominal doviz kurundaki artislardan enflasyonun etkilendigi ve enflasyondaki soklarin nominal kura
olan etkisinin ¢ok az oldugu bulgusuna ulagsmiglardir.

Monfared ve Akin (2017) “The Relationship Between Exchage Rates and Inflation: The Case of Iran”
adli calismalarinda, doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi zaman serileri verilerini kullanarak
analiz etmeye calismiglardir. Iran Ekonomisini temel aldiklar1 galismalarinda VAR modelini
kullanmiglardir. Periyod olarak da 1997:3-2011:4 donemini ele almiglardir. Arastirma sonucunda
hem doviz kurunun hem de para arzinin enflasyonu dogrudan etkiledigi bulgusunu elde etmislerdir.
Ayni zamanda para arzinin enflasyonu déviz kurundan daha fazla etkiledigini ifade etmislerdir.

Oner, H., (2018). Tiirkiye ekonomisi i¢in Ocak 2007- Aralik 2017 déneminin ele alindig1 ¢alismada
yazar, doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmeye ¢alismistir. Analizde TUFE, UFE ve
doviz kuru degiskenleri kullanilmistir. Arastirmada Dickey Fuller (ADF) ve Granger nedensellik testi
uygulanarak, UFE’den TUFE’ye dogru tek yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmustir.

Duman ve Sagdig, (2019). Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003-2017 déneminin ele alindig1 ¢alismada déviz
kuru ve enflasyon iliskisinin ekonometrik bir analizini yapmuslardir. Uger aylik verilerin kullanildig
caligmada, VAR analizi yapilarak Granger nedensellik testini uygulamiglardir. Calismada, kurlardan
enflasyona dogru tek yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmastir.

Gortldiugu gibi ¢alismalarda, degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin oldugu ancak var olan
bu iliskinin yonii ve niteligi hakkinda herhangi bir goriis birliginin olmadigidir.

4. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismanin uygulama kisminda degisken olarak Reel déviz kurlar1 (REDK) ve enflasyon alinmustir.
Enflasyon icin 2003=100 olacak sekilde Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullanilmistir. Reel doviz
kuru Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS),
TUFE ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edilmistir. Analizde Eviews 7.2
programi1 kullanilmastir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler
Degisken Kisaltma Kaynak
Reel Efektif Doviz Kuru REDK TCMB (EVDS)
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE TUIK

Uygulama kisminda 6nce duraganlik testi yapilmistir. Bunun i¢in yaygin olarak kullanilan ve
literatiirle uyumlu olan dahasi, analizlerin giivenirligini saglayan Philips Perron (PP, 1988) testi
kullanilmistir.

Birim kok testleri literatiirden esinlenerek asagidaki iic model ile sinanabilmektedir (Syzdkova, 2016:
6; Oner, 2018: 349).

Yalin Model: AYt=yY.1+ZAY1t+et (1)
Sabitli Model: AYt=aotyYr1+tZAY1+et (2)
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Sabitli ve Trendli Model: AYt=aotait +yYe1+EAY 1tet (3)

Serilerin birinci dereceden ayni diizeyde duragan ¢ikmalart durumunda Granger nedensellik testi
uygulanir. Eger seriler arasinda birinci diizeyde duraganlik yoksa o zaman serilerin birinci farklar
alinarak seriler duraganlasincaya kadar farklar1 alinmaya devam edilir. Seriler duragan hale geldikten
sonra Granger nedensellik testi uygulanmaya baslanir (Tar1, 2008: 52).

Literatiirle uyumlu olacak sekilde Granger nedensellik testi modeli asagidaki sekilde gosterilmistir
(Tar1, 2008):

AInRDK=a1+2B1AINTUFE¢k+Xy 1iAINREDK.k+et (4)
AInTUFE=a1+2B1:AInTUFEwi+Sy AINREDK et (5)

Modellerdeki A simgesi fark terimini, TUFE enflasyon oranin1 ve REDK reel déviz kurunu ifade
etmektedir.

Sekil 1: Serilerin Zaman Yolu Grafigi

LNTUFE

6.4

6.0 |

5.6

5.2

4.8

T T T T T T T T T T T T T T T 4.4
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Tiirkiye’de Reel Doviz Kuru grafigine bakildiginda (Sekil 1.) kurun 2018 Agustos ayina kadar
istikrarli bir seyir izledigi goriilmektedir. Ancak bu istikrarin 2018 Agustos aymdaki déviz atagindan
sonra bozulmaya basladigini sdylemek miimkiindiir. Cilinkii bu ataktan sonra kurlarin yiikselerek
7.60’lara kadar ¢iktig1 gozlemlenmistir. Kurun yiikseldigi donemlerde enflasyon orani da yiikselis
trendine girmistir. Zaten TUFE grafigine bakildiginda TUFE "nin siirekli yiikselme egiliminde oldugu
goriilmektedir.

5. AMPiRiK BULGULAR

Tiirkiye’de Reel Doviz Kurlar1 ve enflasyon oranlarinin zamana gore egilimlerine bakildiginda bu
degiskenlerin duragan olmadiklar1 gériilmektedir. Bu nedenle dnce serilerin duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in de duraganlik testinde literatiirle uyumlu olacak sekilde ve sik kullanilan
yontem olan birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda ¢alismada, PP birim kok
testi uygulanmig ve sonuglar tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Philips Perron (PP) Test Sonuglari

Degisken Test Istatistigi
Diizey
LnTUFE -0.400127 [0.9870]
LnREDK -2.615097 [0.2742]
Birinci Fark
LnTUFE -9.96910* [0.0000]
LnREDK -10.3296* [0.0000]

*, % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Olasilik degerleri parantez igerisinde gdsterilmistir.

Duraganlik testi yapildiktan sonra Granger Nedensellik test analizine gegilmistir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgular tablo 3’de gosterilmistir.
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Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sonuglari
Ho Hipotezi F istatistigi Olasihik
TUFE REDK’in_Granger Nedeni Degildir 1.20078 0.3071
REDK TUFE’nin Granger Nedeni Degildir 4.50507 0.0003*
* % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’ye gore degiskenler arasinda tek yonlii bir iliskiye rastlanilmistir. Yani, Reel Doviz
Kurlarindan TUFE’ye dogru bir nedensellik iliskisi varken TUFE’den Reel Déviz Kuruna dogru bir
nedensellik iligkisi buluinamamstir. Bu sonug literatiirdeki bazi ¢aligmalar ( Edwards 2006, Achsani
vd. 2010, Korkmaz ve Bayir 2015, Fetai vd. 2016, Bozdaglioglu ve Yilmaz 2017, Monfared ve Akin
2017 vb.) ile ortigmektedir.

SONUC

Ekonomilerde makroekonomik gdstergeler iizerinde etkili olan bir¢ok faktdre rastlamak miimkiindiir.
Bunlar arasinda ¢alismanin odak noktasini olusturan déviz kurlar1 ve enflasyon da yer almaktadir.
Ciinkii bu degiskenlerin herhangi birinde meydana gelen bir degisiklik tilkeler arasi sermaye akimlari
ile iilkenin biiylime rakamlarini dogrudan etkilemektedir. Nitekim bu calismada da degiskenler
arasinda tek yonlii bir iliskiye rastlanilmistir. Yani, Reel Déviz Kurlarindan TUFE’ye dogru bir
nedensellik iliskisi varken TUFE’den Reel D&viz Kuruna dogru bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Bu nedenle politika yapicilarin ekonomik programlarini hazirlarken déviz kuru
sistemleri ile disg ticaret dengesini dikkate almalari gerekmektedir. Ayrica ulusal ekonomik
politikalarin belirlenmesinde enflasyon oranlari ile doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisinin yonii
de belirleyici olmaktadir.

Ayrica sicak para politikasindan vazgegilip mal ve hizmetlerde gergekei fiyat politikalar
uygulanmalidir. Ciinkii fiyatlar genel diizeyi ile doviz kurlar siirekli olarak birbirleri ile uyumlu
olmazlar. Bu nedenle de merkez bankalarinin para politikalar1 meydana getirirken bu iki degisken
arasindaki iligkinin istikrarin1 bozmama noktasinda gayret gostermeleri gerekmektedir. 2016 yilinin
sonlarina dogru baslayan kur yiikselisleri 2018 yilinin agustos aymda zirve yapmis ve akabinde
enflasyon tekrar c¢ift haneli rakamlara yiikselmistir. Bu durum giincel fiyatlar ile yeni akademik
caligmalar yapilmasini gerekli kilmistir.

Literatiire bakildiginda bu konuda yapilan ampirik caligmalarin farkli sonuglar i¢erdigini gérmek
miimkiindiir. Ozellikle iliskinin yonii konusunda tam bir fikir birligi saglanamamistir. Bu nedenle
farkli degiskenler ve farkli donemler ele alinarak yapilacak olan yeni ¢alismalar literatiirii
zenginlestirecektir.
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