BOLUM 5

DOVIZ KURU VE ENFLASYON BEKLENTILERI
ARASINDAKI iKi YONLU iLiSKi

Secil YILDIRIM KARAMAN!

GIRIS

Doviz kuru ve enflasyon beklentileri es-zamanli olarak birbirini etkileyen degis-
kenlerdir. Bagka bir deyisle, doviz kurundaki oynakliklar enflasyon beklentilerini
tetiklemekte, enflasyon beklentilerindeki degisiklikler de déviz kurunu tetikle-
mektedir. Bu sebeple, bu iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi karmasiktir
ve igsellik problemi sebebi ile standart regresyon yontemleri ile dl¢iilmesi zordur.

Déviz kurunda goriilen ve beklenen artigin enflasyonu ve enflasyon beklenti-
lerini arttirmasi beklenmektedir. Bu beklentinin arkasinda iki temel sebep bulun-
maktadir. Birincisi, birgok firma ithal girdi mallar kullanmaktadir ve bu mallar
yabanci para cinsinden fiyatlanmaktadir. Déviz kuru arttiginda ve yerli para de-
ger kaybettiginde, ithal girdi mallarin fiyatlar1 yerli para cinsinden artmakta ve
bu durum, firmalarin fiyat artis1 yapmasi ile sonu¢lanmaktadir. Literatiirde, ithal
girdi mal kullaniminin déviz kuru gegiskenligini arttirdig1 yoniinde ¢aligmalar
mevcuttur. Bu konuda Ertug & dig. (2020) sektorel bazda detayl bir analiz sun-
maktadir. Tkinci sebep ise, nihai titketim mallarinin bir kisminin ithal mallardan
olusmasidir. Doviz kurundaki artis, bu mallarin fiyatini yerel para cinsinden art-
tirmakta ve genel fiyat seviyesinde artisa yol agmaktadir.

Enflasyon beklentilerindeki artisin da doviz kurunda yukar: yonlii bir baski
olusturmasi beklenmektedir. Enflasyonun artmast yerel paranin mallar karsisinda
deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Bu durum ise bireyleri mallar karsisinda
deger kaybetmeyen diger para birimlerini tutmaya yonlendirmekte ve bu sebeple
doviz talebi artmaktadir. Sonug olarak, mallar karsisinda deger kaybeden para
biriminin, diger para birimleri karsisinda da deger kaybetmesi olasidur.

Bu ¢alismanin amaci d6viz kuru ve enflasyon beklentileri arasindaki iki yon-
li iligkiyi, pandemi donemi igin, glinliik veri kullanarak, es-zamanli denklemler
modeli ile incelemektir. Es-zamanli denklemler modelinde, bagimli degiskenler
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bagka bagimli degiskenlerin fonksiyonu oldugundan, bagimli degiskenlerin bir-
birine etkisi birlikte 6lciilmektedir.

Analizde Giirkaynak & dig. (2007) ve Ehrmann & dig. (2011) ile ayni dogrul-
tuda, enflasyon beklentileri vadeli faiz orani ile, doviz kuru beklentileri ise vadeli
doviz kuru ile dlgiilmektedir. Vadeli faiz oranlari, bugiinkii faiz oranlarinin vade
yapisi ile belirlenen, gelecekte olmasini bekledigimiz sifir kupon faiz oranlaridir
ve farkli vadelerdeki sifir kupon devlet tahvili getirileri kullanilarak hesaplanmak-
tadir. Piyasadaki faiz orani beklentilerinde ise temel belirleyici unsur enflasyon
beklentileridir. Bagka bir deyisle, enflasyon beklentilerinin iyi ¢ipalanmasi duru-
munda vadeli faiz oranlarinin makroekonomik soklar karsisinda tepki vermemesi
beklenmektedir. Enflasyon beklentilerinin artmas1 durumunda ise piyasada faiz
orani beklentileri artmakta ve dolayisiyla vadeli faiz oranlar1 artmaktadir.

Calismanin sonuglari, makro iktisat teorisi ile tutarli olarak, déviz kuru bek-
lentilerindeki artisin vadeli faiz oranlarini ve dolayisiyla enflasyon beklentilerini
arttirdigini gostermektedir. Vade siiresi iki yili gegtiginde ise, vadeli faiz oranlar:
doviz kuru beklentilerinden ziyade zimni kur oynakligina tepki vermektedir. Bas-
ka bir deyisle, doviz kuru beklentilerindeki artis kisa vadede, doviz kuru oynak-
ligindaki artis ise orta ve uzun vadede enflasyon beklentilerinde artisa sebep ol-
maktadir. Uzun vadeli enflasyon beklentilerinde diger belirleyici unsur bugiinkii
kisa vadeli faiz oranlari, yani, para politikas1 durusudur. Gevsek para politikasi
durusu uzun vadede enflasyon beklentilerinde artisa sebep olmaktadir.

Doviz kuru beklentileri ise faiz beklentilerine sadece uzun vadede istatistiksel
olarak anlamli tepki vermektedir. Bagka bir deyisle, uzun vadede enflasyon bek-
lentileri arttiginda beklenen déviz kuru da artmaktadir. Bunun yani sira, doviz
kuru beklentisi, ulusal piyasadaki zimni d6viz kuru oynakligindan, yani risk algi-
sindan dnemli dl¢iide etkilenmektedir. Ulusal piyasada risk algis1 arttiginda vadeli
doviz kurlar1 da artmaktadir. Bu sonug kirilgan ekonomilerde beklenen bir sonug
olmakla birlikte, temel sebebi, artan risk algisinin sebep oldugu yabanci sermaye
¢ikisidir. Vadeli doviz kurlarini etkileyen diger faktorler ise kisa vadeli faiz oranla-
r1, uluslararas: piyasalardaki risk algisi ve yabanci para faiz oranlaridir. Kisa vadeli
faiz oranlar1 diistiigiinde, uluslararas piyasalardaki risk algisi ve yabanci para faiz
orani arttiginda vadeli d6viz kuru artmaktadir. Fakat bu degiskenlerin doviz kuru
tizerindeki etkisi goreceli olarak daha diistiktiir.

Tiirkiye’de belli donemler igin enflasyon ve kur dinamiklerini inceleyen ¢a-
lismalar bulunmaktadir. Kog, Ogiing & Ozmen (2021) ve Kara & Sarikaya (2021)
son dénem i¢in yaptiklar: analizde, d6viz kurunun enflasyon beklentilerinin olu-
sumunda son yillarda daha etkili rol oynadigini géstermislerdir. Kara & Ogiing
(2008, 2012), Yiinciiler (2011), Ogiing, Ozmen & Sarikaya (2018) daha énceki d6-
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nemler i¢in yaptiklar ¢aligmalarda, Tiirkiye i¢in d6viz kurundan enflasyona gecis
etkisinin oldukga gii¢lii oldugunu gostermislerdir. Carriere-Swallow & dig. (2021)
doviz kurundan enflasyona gegcis siirecinde para politikasinin roliinii degerlen-
dirmis ve merkez bankasinin enflasyon beklentilerini iyi ¢ipalamasi durumunda,
doviz kurunun enflasyon iizerindeki negatif etkisinin azalabilecegini gostermistir.
Bu ¢aligma, yukarida bahsedilen ¢alismalardan farkli olarak, es zamanli denklem-
ler modeli ile, doviz kuru ve enflasyon beklentileri arasindaki iliskiyi iki yonli
olarak inceleyerek bu literatiire katk: saglamaktadir.

VERI ANALIZi

Grafik 1, anketlere bagli olarak, aylik agiklanan, bir sonraki 12 ay i¢in yillik enflas-
yon beklentilerini ve beklentilerin standart sapmasini gostermektedir. TCMB’nin
parasal genislemeye bagladig1 Eylil 2021 sonrasinda, piyasadaki enflasyon bek-
lentisi dik bir sekilde artmis ve bu artis tahminler arasindaki sapmalardaki artist
da beraberinde getirmistir. Bu durum, éniimiizdeki dénem igin ciddi bir fiyat be-
lirsizligine isaret etmektedir. Fiyat belirsizligi de ekonomik bityiime i¢in ciddi bir
tehdit olusturmaktadir. Issing (2004) uzun vadede ekonomik biiyiime igin fiyat
istikrarinin 6n kosul oldugunu belirtmektedir.
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Grafik 1: Enflasyon Beklentisi ve Tahminlerin Standart Sapmasi
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Bu ¢aligmada enflasyon beklentileri vadeli faiz oranlari ile él¢iilmektedir. Va-
deli faiz oranlari ise sifir kupon devlet tahvili faiz oranlar1 kullanilarak, giinliik
olarak hesaplanabilmektedir. Asagidaki formiil n sene sonraki p-n yillik vadeli
faiz oraninin nasil hesaplandigini gostermektedir:

(p*xyl —nxyl

p-n _
i —

Bu denklemde, y? ve sirasiyla p ve n yil vadeli sifir kupon tahvil getirilerini
gostermektedir. 7 ise n sene sonraki yillik vadeli faiz oranidur. Tiirkiye igin 1-y1l,
2-y1l, 3-y1l, 5-y1l ve 10-y1l vadeli sifir kupon tahvil faiz orani verisi mevcuttur. Bu
veri kullanilarak, 1 y1l sonraki 1 yillik, 2 y1l sonraki bir yillik, 3 y1l sonraki 2 yillik
ve 5 yil sonraki 5 yillik vadeli faiz oranlar1 hesaplanabilmektedir.

Grafik 2, farkli dénemler i¢in hesaplanmis vadeli faiz oranlarini gostermekte-
dir. Grafikte vadeli faiz oranlarinin olduk¢a oynak oldugu, para politikas: durusu
ile ters yonlii hareket ettigi ve 6zellikle Tiirk Lirasi’nin 6nemli 6l¢tide deger kay-
bettigi son donemde ciddi bir artis egiliminde oldugu gézlemlenmektedir. Vadeli
faiz oranlarmin para politikast durusu ile ters yonlii hareket etmesinin arkasin-
daki temel sebep, analizin yapildig1 dénemde ¢ogunlukla gevsek seyreden para
politikas1 durusunun enflasyon beklentilerini arttirmis olmasidir. Piyasa anketle-
rine bagli enflasyon beklentileri ile tutarli olarak, bu donemde vadeli faiz oranlar
artmis ve Tiirk Liras1 6nemli 6l¢lide deger kaybetmistir. Tlirk Lirasindaki bityiik
deger kaybu ise enflasyon beklentilerini daha da kériiklemistir.
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Grafik 2: Vadeli Faiz Oranlar1

TCMB agirlikh ortalama fonlama maliyeti ————- TCMB 1 haftal ik repo faiz orani
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Grafik 3 pandemi donemi i¢in spot ve bir ay vadeli USD/TRY doviz kurlarini
gostermektedir. Grafikte goze ¢arpan 3 6nemli husus vardir. Birincisi, spot ve va-
deli doviz kurlar1 parasal genisleme ile birlikte dik bir sekilde artis gostermistir.
Bu artisin arkasindaki iki temel sebep, yabanci sermaye ¢ikisi ve artan enflasyon
beklentileri ile artan déviz talebidir. Ikinci gézlem, spot ve vadeli kurlar arasinda-
ki farkin giderek a¢ilmis olmasidir. Pandeminin baglarinda 0,5 TL olan 1 ay vade-
li-spot doviz kuru farki, Ocak 2022 baslarinda 3,5 TL’ye ytikselmistir. Bu durum,
piyasalarda 6nemli 6l¢iide artan belirsizlige isaret etmektedir. Ugiincii gozlem ise,
vadeli ve spot doviz kurlarinin, Grafik 2’ de goriildgi iizere vadeli faiz oranlar1 ile
birlikte hareket ediyor oldugudur. Baska bir deyisle, grafiklerde vadeli faiz oran-
lar1 ve déviz kurlari arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu gdzlemliyoruz. Iki
degiskenin birlikte hareket ediyor olmasi, aralarindaki iliski ile ilgili bir fikir ver-
mekte, fakat nedenselligi agiklamamaktadir. Bu iki degisken arasinda nedensellik
olup olmadigini ve eger varsa, bu nedenselligin hangi yonde oldugunu anlamak
daha detayli bir ekonometrik analiz gerektirmektedir.

Grafik 4, USD/TRY déviz kuru igin bir aylik ve ii¢ aylik zimni oynaklik sevi-
yelerini gostermektedir. Zimni oynaklik seviyeleri piyasadaki risk algis1 hakkin-
da fikir vermektedir. Grafikte goriildiigii izere, TCMB’nin parasal genislemeye
basladig1 Eyliil 2021°den sonra piyasadaki risk algisi da artmis ve zimni oynaklik
seviyesinde ciddi bir artis meydana gelmistir. Baska bir deyisle, doviz kuru seviye-
sindeki artiga, doviz kuru belirsizligi de eklenmistir. Ithal girdi mallarin yabanci
para ile fiyatlandig1 ve bir¢ok firmanin doviz ile bor¢landig1 g6z 6niinde bulundu-
ruldugunda, bu durum firmalar i¢in 6nemli bir belirsizlik ve risk ortami olustur-
mustur ve enflasyonist baskilar1 koriiklemistir.
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Grafik 3: Spot ve 1 Ay Vadeli Déviz Kurlar
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Grafik 4: USD/TRY Zimni Oynaklik Seviyesi

USD/TRY 1 Aylik Zmni Oynaklk ~~ ——=——= USD/TRY 3 Aylik Zimni Oynaklik
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Grafik 5: TCMB Politika Faiz Oranlar1

TCMB agirikli ortalama fonlama maliyeti ————- TCMB 1 haftal ik repo faiz orani

Grafik 5 TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetini ve gosterge faiz orani
olan 1 haftalik repo faiz oranini gostermektedir. Grafikte para politikas1 durusu
agisindan 3 farkl alt donem oldugunu goriiyoruz. TCMB, pandeminin baslarin-
da, zaten bir yildir uygulamakta oldugu parasal genislemeye bir siire daha de-
vam etti. Sonrasinda, olugan enflasyonist baski sonucunda, 2020’ nin Eyliil ayinda
parasal sikilastirma siirecine girdi ve bu donemde gerekli durumda ek parasal
sikilastirma yapacaginin sinyallerini vererek sozlii yonlendirmeyi de etkin bir ge-
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kilde kullanmaya basladi. Bu siirete piyasalarin sakinlestigini, uzun vadeli faiz
oranlarinin distiigiint ve Tiirk Lirasinin deger kazandigini goriiyoruz. Bu siire-
cin ardindan, TCMB, 2021’in Eyliil ayinda tekrar parasal genislemeye baslamis
ve politika faiz oranini 4 ayda 400 baz puan indirmistir. Bu genisleme ile birlikte
reel faiz orani -%20’nin altina inmis, enflasyon beklentileri, piyasadaki risk algisi,
beklenen faiz oranlari yiiksek oranda artmis ve Tiirk Liras1 nemli deger kayiplar1
yasamistir.

Bu grafiklerde, enflasyon beklentilerinin, vadeli faiz oranlarinin, vadeli doviz
kurlarinin ve piyasadaki risk algisinin birlikte hareket ettigi goriilmektedir. Gra-
tiksel analizin bir adim 6tesine gegip bu degiskenler arasindaki nedenselligi anla-
mak daha detayl: bir ekonometrik analiz gerektirmektedir.

Bir sonraki boliimde yapilan ekonometrik analizde, yukarida bahsedilen va-
deli doviz kurlari, vadeli faiz oranlari, zimni oynaklik seviyesi ve TCMB agirlikli
ortalama fonlama maliyetine ek olarak, uluslararas: piyasalardaki risk algisinin
etkisini 6l¢mek i¢in VIX endeksi ve Amerika’daki para politikasi kararlarinin et-
kilerini 6lgmek igin 5 yillik Amerika devlet tahvili faiz orani kullanilmistir. Eko-
nometrik analizde kullanilan biitiin degiskenler Thomson Reuters Eikon veri ta-
banindan alinmistir.

EKONOMETRIK MODEL

Bu calismada, beklenen enflasyon ve déviz kuru arasindaki iki yonli iliski es-za-
manli denklemler modeli ile giinliik veri kullanilarak incelenmistir. Es-zamanlh
denklemler sistemi, birbirine bagli olarak degisen en az iki tane i¢sel degiskenin
oldugu denklemler sistemidir. Bu galigmadaki igsel degiskenler vadeli faiz oram
ve vadeli d6viz kurudur. Yukarida bahsedildigi tizere, vadeli faiz oran1 piyasanin
enflasyon beklentisinin bir 6l¢iitii olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda asagida-
ki es-zamanli denklemler modeli tahmin edilmistir:

Yukaridaki denklemlerde ve igsel degiskenlerdir. vadeli faiz oranindaki degi-
sim, ise vadeli doviz kurundaki degisimdir.> Bu degiskenler hem birbirlerine, hem
de bagka degiskenlere bagl olarak hareket etmektedirler. Enflasyon beklentileri
doviz kuru beklentisinden ve diger digsal degiskenlerden, doviz kuru beklentisi
ise enflasyon beklentisinden ve diger dissal degiskenlerden etkilenmektedir.

X ve Z digsal degisken vektorleridir. Para politikas: kararlar1 ve déviz piya-
sasindaki risk algisi enflasyon beklentilerini etkiledigi i¢in, X vektorii, TCMB
agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve USD/TRY zimni oynaklik gostergesindeki
degisimleri icermektedir. D6viz kuru beklentileri ise déviz piyasasindaki risk al-

2 Degiskenler duragan olmadig1 i¢cin modelde degiskenlerdeki degisimler kullanilmistir.
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gisindan, para politikas: kararlarindan, Amerika faiz oranlarindan ve uluslararas:
piyasalardaki risk algisindan etkilendigi i¢in, Z vektorii TCMB agirlikli ortalama
fonlama maliyeti, USD/TRY zimni oynaklik gostergesi, VIX endeksi ve 5 y1l vade-
li Amerika tahvil faiz oranindaki degisimleri icermektedir.

Es-zamanli denklemler modellerinde, igsel degisken sayis1 denklem sayisina
esit oldugu zaman model biitiin olarak tanimlanmakta ve bu sekilde tanimlanan
es-zamanli denklemler modellerine yapisal denklemler sistemi denmektedir. Yu-
karida bahsedilen modelde de igsel degisken sayis1 denklem sayisina esittir. Bu
baglamda, model yapisal denklemler sistemi olarak adlandirilabilir. Yapisal denk-
lemler sistemini tahmin etmek i¢in literatiirde siklikla kullanilan yontem en ¢ok
olabilirlik yontemidir. Bu yontemde parametreler, ¢ok degiskenli normal dagilim-
dan elde edilen olabilirlik fonksiyonunu maksimize edecek sekilde hesaplanmak-
tadir. Bu ¢aligmada da yukarida belirtilen yapisal denklemler modelinin paramet-
releri en ¢ok olabilirlik yontemi ile tahmin edilmistir.

Analizde 3 farkli vadeli faiz orani ile 3 farkli yapisal denklemler sistemi tahmin
edilmistir. Sonuglar asagida Tablo 1’de gosterilmektedir. Birinci siitun 1 yil son-
raki 1 yillik vadeli faiz orani (4), ikinci siitun 2 yil sonraki 1 yillik vadeli faiz orani
(4), tglinci stitun ise 3 y1l sonraki 2 yillik kisa vadeli faiz orani (4) kullanilarak
tahmin edilmistir. Bagka bir deyisle, ilk analiz kisa vadeli enflasyon beklentileri-
ni, ikinci analiz orta vadeli enflasyon beklentilerini, iigiincii analiz ise daha uzun
vadeli enflasyon beklentilerini yansitmaktadir. Analizlerde kullanilan diger igsel
degisken 1 ay vadeli USD/TRY do6viz kurudur.

Tablo 1: Déviz Kuru ve Enflasyon Beklentileri Arasindaki Iki Yonlii Iliskinin

Es-zamanli Denklemler Modeli ile Analizi

Yapisal Denklemler A A A
Sabit Terim 0.015 0.04 -0.002

(0.04) (0.03) (0.03)
USD/TRY IMVadeli - g -1.06 0.72
(Degisim)

(0.8) (0.73) (0.65)
TCl\V/I.B. AOEM 0.54 -0.22 -0.7%*
(Degisim)

(0.39) (0.38) (0.33)
USD/TRY Zimni . .
Oynaklik (Degisim) -0.04 0.06 0.05

(0.04) (0.036) (0.03)
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USD/TRY 1Ay Vd USD/TRY 1Ay Vd USD/TRY 1Ay Vd

(Degisim) (Degisim) (Degisim)
Sabit Terim 0.03 0.003 0.01

(0.02) (0.02) (0.02)
Vad?y 'Fa1z Orani 0.35 02 0.3+
(Degisim)

(0.22) (0.18) (0.18)
TCI\V/I.B. AOFM -0.09 -0.3% -0.13
(Degisim)

(0.2) (0.16) (0.17)
USD/TRY Zimni o o -
Oynaklik (Degisim) 0.05 0.04 0.04

(0.01) (0.01) (0.01)
VIX Endeksi (Degisim)  0.03*** 0.027%* 0.02%**

(0.01) (0.006) (0.006)
Ar.ne.:rlka ?._Yﬂhk Tahvil Lo7* 0.89* 0.94%*
Faizi (Degisim)

(0.59) (0.45) (0.41)

Tablo 1’in birinci siitununda, 1 ay vadeli d6viz kurundaki artigin bir y1l son-
raki 1 yillik vadeli faiz oranini istatistiksel agidan anlaml olarak arttirdig: goriil-
mektedir. Baska bir deyisle, doviz kuru beklentilerindeki artis, kisa vadede enf-
lasyon beklentilerini arttirmakta ve bu sebeple kisa vadeli faiz oranlarinda artis
beklenmektedir. Daha dnce bahsedildigi tizere, bu bulgunun arkasindaki sebep,
doviz kurundaki artigin ithal ara mallarin ve tiiketim mallarinin yerli para cinsin-
den fiyatini arttirmasi ve bu sebeple enflasyon beklentisinde artisa yol agmasidir.
1 ay vadeli USD/TRY déviz kuru ise ulusal piyasadaki risk algisindan, uluslararasi
piyasadaki risk algisindan ve Amerika’nin tahvil faiz oranindan istatistiksel ag1-
dan anlamli olarak etkilenmektedir. Ulusal ve uluslararasi piyasalardaki risk algis
ve yabanci para faiz orani artinca 1 ay vadeli doviz kuru artmaktadir yani Tiirk
Liras1 deger kaybetmektedir.

Tablo 1’in ikinci siitununda, 2 yil sonraki bir yillik vadeli faiz oraninin, doviz
kuruna degil, déviz kurundaki zimni oynaklik seviyesine tepki vermeye basladig:
goriilmektedir. Bagka bir deyisle, orta vadede, USD/TRY zimni oynaklik seviye-
sindeki artis, vadeli faiz oranlarini, yani enflasyon beklentilerini arttirmaktadir.
Bir ay vadeli USD/TRY déviz kurunun ise ilk analiz ile tutarli olarak, ulusal ve
uluslararasi piyasalardaki risk algisindan ve Amerika faiz oranindan etkilendi-
gi goriilmektedir. Fakat ilk analizden farkli olarak, ikinci analizde para politikasi
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durusunun da doviz kuru beklentilerine etkisi istatistiksel olarak anlamli ve nega-
tiftir. Diger bir deyisle, politika faiz oranindaki diistis Tiirk Lirasinda deger kayb1
beklentisine yol agmakta ve vadeli doviz kurunu arttirmaktadir.

Tablo 1’in tiglincii stitununda, 3 yil sonraki 2 yillik faiz orani beklentisinin,
ikinci analiz ile tutarli olarak, USD/TRY zimni oynaklik seviyesinden ve ikinci
analizden farkli olarak para politikasi kararlarindan istatistiksel acidan anlamli
olarak etkilendigini goriiyoruz. Daha a¢ik bir ifadeyle, 3 yil sonraki 2 yillik faiz
beklentisi USD/TRY zimni oynaklik seviyesi ile ayn1 yonde, para politikas1 du-
rusu ile ters yonde hareket etmektedir. Bir ay vadeli USD/TRY doviz kurunun ise
birinci ve ikinci analizlerle tutarli olarak ulusal ve uluslararasi piyasalardaki risk
algisindan ve Amerika faiz oranindan etkilendigi goriilmektedir. Onceki analiz-
lerden farkli olarak, bu analizde 3 y1l sonraki 2 yillik faiz beklentisindeki artisin da
1 ay vadeli d6viz kurunu arttirdig1 goriilmektedir. Dolayisiyla uzun vadede enflas-
yon beklentisindeki artig Tiirk Lirasinda deger kayb1 beklentisini arttirmaktadir.

Yukaridaki analizler, genel olarak, doviz kuru beklentisindeki artigin, déviz
kuru oynakligindaki artigin ve gevsek para politikas: durusunun, Tiirkiye’de enf-
lasyon beklentilerini 6nemli 6l¢iide arttirdigina isaret etmektedir. Bulgular, USD/
TRY vadeli doviz kurundaki artisin kisa vadede, USD/TRY zimni oynaklik sevi-
yesindeki artisin ve gevsek para politikas: durusunun orta ve uzun vadede enflas-
yon beklentilerini arttirdigini géstermektedir. Déviz kurundaki artis dogrudan
tiretim maliyetlerini arttirmakta, doviz kuru oynakligindaki artis ise ithal girdi
mal kullanan firmalar i¢in ciddi bir maliyet belirsizligi olusturmaktadir. Her iki
durum da firmalarin fiyat artis1 yapmalari ile sonuglanmaktadir.

Tablo 1’de uzun donemli vadeli faiz oranlarinin, para politikast durusu ile
ters yonde hareket ettigi gortilmektedir. Tiirkiye’de 2009 sonrasi para politika-
s1 durusu ve etkilerini detayli bir sekilde analiz eden Giirkaynak & dig. (2015)
ve Karaman & Yildirim Karaman (2018) ile tutarli olarak, bu analizde daralmaci
para politikasi faiz beklentisinde diisiise yol agarken, genislemeci para politika-
s1 daha uzun vadede enflasyon beklentilerini arttirdig igin faiz beklentisini de
arttirmaktadir. Bu sonug, son déonemde TCMB’nin giivenilirliginin distigiini
gosteren Cakmakli ve Demiralp (2020) ile tutarlidir ve ¢aliymanin kapsadigi do-
nemde verilen para politikas1 kararlarinin, uzun vadeli enflasyon hedefi ile tutarh
olmadigina isaret etmektedir. Enflasyon beklentilerinin iyi ¢ipalanamamasi, d6viz
kurunun enflasyon iizerindeki negatif etkisini de arttirmaktadir. Carriere-Swal-
low & dig. (2021) merkez bankasinin enflasyon beklentilerini iyi ¢ipalamas: du-
rumunda, doviz kurunun enflasyon {izerindeki negatif etkisinin azalabilecegini
goOstermistir. Bagka bir deyisle, merkez bankasinin giivenilir oldugu ve beklentile-
rin iyi ¢1palandigi bir ekonomide, doviz kuru deger kaybetse bile, bireyler merkez
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bankasinin gerekli 6nlemleri alacagini diistinerek beklentilerini degistirmeyecek
ve bu sebeple doviz kuru artisinin fiyatlar tizerindeki etkisi sinirh olacaktir. Giil-
sen & Kara (2021) politika performansinin enflasyon beklentilerini nemli 6l¢tide
etkiledigini gostermistir.

Doviz kuru beklentilerinde ise temel belirleyici faktor piyasadaki risk algisidir.
Tiirkiye gibi kirilgan ekonomilerde, risk algisindaki artis yabanci sermaye ¢ikisi
ile sonuglanmakta ve bu da yerli paranin diger para birimleri karsisinda deger
kaybetmesine sebep olmaktadir. Ugiincii analizin sonuglari, uzun vadeli enflas-
yon beklentilerinin de doviz kuru beklentilerinde artisa sebep oldugunu goster-
mektedir. Bu bulgunun muhtemel sebebi, uzun vadede Tiirk Lirasinin mallar kar-
sisinda deger kaybedecegi beklentisinin, bireyleri doviz tutmaya yonlendirmesi
ve artan doviz talebi sonucunda da Tiirk Lirasinin diger para birimleri karsisinda
deger kaybetmesidir. Para politikas: durusunun etkisi sadece ikinci analizde ista-
tistiksel olarak anlamlidir ve negatif isaretlidir. Bu sonug, politika faiz oranindaki
artisin Tiirk Lirasinin deger kazanmasina, politika faiz oranindaki diisiisiin ise
Tiirk Lirasinin deger kaybetmesine sebep oldugu yoniinde bir kanit niteligindedir.
Doviz kuru beklentisi ayni1 zamanda, uluslararasi risk algisi ve yabanci para faiz
orani gibi digsal faktorlerden de istatistiksel agidan anlaml olarak etkilenmekte-
dir. Sermaye piyasasi agik, kirillgan ve goreceli olarak daha kii¢iik ekonomilerde
bu beklenen bir sonugtur.

SONUC

Bu ¢alismada doviz kuru ve enflasyon beklentileri arasindaki iki yonlii iliski es-za-
manli denklemler modeli ile incelenmistir. Bulgular, doviz kurundaki artisin kisa
vadede enflasyon beklentilerini arttirdigina, déviz kuru oynakligindaki artisin ise
daha orta ve uzun vadede enflasyon beklentilerini arttirdigina isaret etmektedir.
Uzun vadede enflasyon beklentilerindeki artis da doviz kurunda artisa sebep ol-
maktadir.

Déviz kurunun ve oynakliginin enflasyon beklentileri iizerindeki etkisinin iyi
anlasilmasi, enflasyon ile miicadele i¢in dogru politikalar gelistirilmesi agisindan
oldukga 6nemlidir. Sonuglar genel olarak, Tiirkiye’de déviz kuru ve déviz kuru
oynakligindan enflasyona gegisin oldukga giiglii oldugunu gostermektedir. Bu du-
rum, Tiirkiye’de d6viz kuru ve enflasyonun birbirine bagl iki temel sorun olarak
ele alinmasinin gerekliligi ortaya koymaktadir. Bu iki temel sorun ile miicadele
ise, ancak enflasyon beklentilerinin iyi ¢ipalanmasi ile miimkiindiir.
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