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OZET

Déviz kurlarinda meydana gelecek degisim, iilkeler arasinda mal, hizmet ve sermaye akimlar
yaninda, biiyiime ve enflasyon gibi degiskenler iizerinde de etkiler yaratmaktadr. Giiniimiizde dis ticaret
tizerindeki kusitlamalarin giderek ortadan kalkmasi, izlenecek déviz kuru sistem ve politikalarini i¢ ve dis
dengenin saglanmasimin yamnda, dis rekabet giiciiniin korunmasi agisindan stratejik bir ekonomi
politikast aract haline getirmektedir.

Bu ¢alismada, déviz kuru ile enflasyon arasindaki iliski, 19942014 yillar: arast dénem i¢in VAR
(Vektor Otoregresif) yontemi ile test edilmistir. Sonu¢ olarak, nominal doviz kurundaki artislardan
enflasyonun etkilendigi belirlenmistir. Ayrica enflasyon degiskenindeki soklarin nominal kura olan
etkisinin neredeyse bulunmadigi ¢alismadan ¢ikan bir diger énemli sonugtur. Buna gére, Tiirkiye'de
enflasyonun onlenmesinde, doviz arzint arttirict politikalarin desteklenmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Déviz kuru, VAR Yontemi

THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND EXCHANGE RATE IN TURKEY: AN
ANALYSIS OF THE YEARS FROM 1994-2014

ABSTRACT
Possible changes will occur in goods between countries in exchange rates, as well as services and

capital flows, also on variables such as growth and inflation have serious effects. Today on foreign trade
tariffs, quotas and so on. increasing disappearance of restrictions, monitoring system and to exchange
rate policy of ensuring internal and external balances, as well as the protection of the external
competitiveness of the economy has become a strategic policy tool.

In this study, the relationship between exchange rate and inflation was tested by VAR (Vector
Autoregressive) method for the period 1994-2014. As a result, it was determined that inflation was
affected by the increases in the nominal exchange rate. It is also another important result that comes out
of the fact that shocks in the inflation variable have almost no effect on nominal currencies. Accordingly,
policies to increase the supply of foreign exchange should be supported in the prevention of inflation in
Turkey.
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GIRIS

Dis ekonomik gostergelerden biri olan doviz kurundaki degismeler, i¢ ekonomik
gostergelerden biri olan fiyatlardaki degismeyi etkileyebilmektedir. Doviz kurundaki degismeler
yoluyla, ithal girdiye bagimli olan iilkelerde fiyat istikrarsizliklari goriilebilmektedir. Teorik
olarak degerlendirildiginde, bir ekonomide para arzinin artmasi, fiyatlart genel diizeyini
yiikselterek, doviz kurunu artirmaktadir.

Klasikler iktisat¢ilara gore, tam istihdam varsayimi ve miktar teorisi gecerli oldugu igin,
bir ekonomide para arzindaki artig, fiyatlar genel diizeyini artirmaktadir. Kisaca, bir {ilkede fiyat
artis1 olmas1 ihracati azaltict yonde etki dogurmaktadir (Alacahan, 2011: 142). Bir iilkede
ihracatin azalmasi ise doviz talebini artirmaktadir. Klasiklere gore; enflasyonu durdurmak igin
para arzinin azaltilmasi gerekmektedir. Para arzinin azaltilmasi i¢in para politikasi araglar
kullanilmal1 ve ekonomiye dogrudan bir miidahale olmamalidir (Parasiz, 2001: 42).

Keynes’e gore ise, bir ekonomide iiretim ve istihdam diizeyini toplam talep diizeyi
belirlemektedir. Klasik gortisiin tersine, toplam talep toplam arzi belirlemektedir. Keynesyen
yaklasimda ekonomi eksik istihdamda da dengeye gelebilmektedir. Eksik istihdamda doviz
kurlarinin artmasi ve ulusal paranin deger kaybetmesi sonucu ihracatin artip, ithalatin azalmasi
iilkenin ithal ikame iiretim alanlarinda toplam talebin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu
durum ¢ogaltan mekanizmasiyla ekonomiye yansimaktadir (Alacahan, 2011: 144). Paraci
yaklagima gore ise; parasal genisleme orani ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi etkileyen
faktorlerin en basinda beklentiler gelmektedir. Politika belirleyiciler enflasyonu diigiirmek i¢in
ekonomideki para miktarin1 daraltma yoluna gitmektedirler. Daralma basladiginda piyasa
aktorleri gegmis deneyimleri sayesinde fiyatlara yonelik beklenti ve davraniglar olusturmaktadir.

Enflasyon bir¢cok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de her déonemde en
onemli ekonomik sorunlarin baginda gelmektedir. Yiiksek ve kalict enflasyonun ekonomik ve
sosyal agidan bir¢ok olumsuz sonuglar dogurmaktadir(Ermisoglu, 2011: 4). Tiirkiye’de 6zellikle
1940-1943 yillan1 arasindaki donemde tiiketici fiyat endekslerinde oldukga yiiksek bir artig
gbzlemlenmistir. Bu yiikselis Tiirkiye’nin Ikinci Diinya Savasi’nin etkisini en ¢ok hissettigi
doneme rastlamaktadir. Tiirkiye’de “Planli Dénem” baslangici olarak bilinen 1960’11 yillar ise,
diisiik enflasyonlu bir ekonomi politikasinin olduk¢a basarili uygulandigir yillar olarak
tanimlanabilmektedir.

Cumhuriyet tarihinin en kapsamli istikrar politika paketi olan ‘24 Ocak Kararlar1” ile
fiyat artislarindaki genisleme ile saglanan talep fazlaligindan kaynaklanan enflasyonu
durdurmak igin i¢ talebi kisma egilimine gidilmistir (TCMB, 2001). Tirkiye’de 1990’11 yillar
boyunca enflasyon oranin da siirekli artis gériilmiistiir. Bunun nedenleri arasinda, biitge agiginin

biiyiimesi, biiylimeye paralel olarak kamunun i¢ bor¢ stokunun siirekli artis gostermesi
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sayilabilir. Tiirkiye 2000°1i yillarin baslarinda “Enflasyonu Diisiirme Programi” uygulamaya
koymustur. Bu program ile iilkede uzun siire yiiksek enflasyonun yasanmasi nedeniyle,
enflasyonla miicadele programi uygulanmasi sozii verilmis ancak bu programlar ya yarida
kalmis ya da basarisiz olmustur. Sonug olarak, ekonomik birimler enflasyonist bir ortam iginde
faaliyet siirdiirme yoniinde mekanizmalar gelistirmeye baglamiglardir(TCMB, 2002). 2001
yilinda Merkez Bankasi Kanunu degistirilerek para politikasinda “Ortiik Enflasyon
Hedeflemesi” benimsenmis ve sartlar olusturuldugunda “Agcik Enflasyon Hedeflemesi’ne
gecilecegi belirtilmistir. Sik1 maliye politikalarinin uygulanan para politikalarini desteklemesi
sonucunda gelecek donem enflasyon beklentileri hizla gerilemis, ayni zamanda beklentiler
hedeflere daha ¢ok yaklasmistir (Ermisoglu, 2011: 9).

2002-2005 yillar1 arast donemde enflasyonla miicadele konusunda elde edilen basarinin
ardindan, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢ilmistir. Bu siire¢ bir yansimasi
olarak Tiirkiye ekonomisinde soklari beraberinde getirmistir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
rejiminde meydana gelen en ciddi ilk sok, 2006 yil1 Mayis ayindan itibaren uluslararasi sermaye
kosullarinin gelismekte olan iilkeler aleyhine degismesi ve bunun sonucunda Tiirkiye’nin de
dahil oldugu birgok iilkeden sermaye ¢ikiglarinin yasanmasi olmustur. Bu sorunlar birleserek
enflasyonu yiikseltmis ve enflasyon beklentileri hedeflerin ¢ok iistiine ¢ikmistir (TCMB, 2008).
Yiiksek enflasyon ekonomik istikrar1 bozmus, uzun bir dénem yiizde 50 iizerinde seyretmistir.
Bugiin gelinen noktada ise 6zellikle 2008 yili sonrasi i¢in yiizde 10’larin altinda seyretmistir.
Bu durum iilkenin ekonomik istikrar: agisindan oldukga 6nemli bir olgudur (Acar, 2013: 19).

24 Ocak Kararlar1 ile Tirkiye’nin i¢ine diismis bulundugu ekonomik durumu
diizenlemek yaninda, 1980’li yillardan beri ekonomide gergeklestirilemeyen piyasa
mekanizmasinin roliinii artirmak hedeflenmistir(Ay, 2007: 117). 1 Mayis 1981 yilindan sonra
itibaren tek kur uygulamasina gecilmis, doviz kurlart TCMB tarafindan giinliik olarak ilan
edilmeye baslanmistir. Uluslararas1 piyasalar ve para piyasasindaki gelismelere gore 1981°de
164 kez, 1982°de 245 kez, 1983’te 246 kez kurlar degistirilmistir. Yani kurlar her is giini
yeniden tespit edilmistir (Arat, 2003: 39). 1984’te Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda
cikartilan 28 ve 30 sayili kararlar ile de Tirkiye’de wuygulanan kambiyo rejimi
serbestlestirilmistir (inandim, 2005: 54). 1988 yilindan sonra ddviz kurlarimin piyasa kosullart
altinda tespit edilmesi sistemine geg¢ilmistir. 1991 yilinda Tirk Lirasi reel olarak yiizde 5-7
oraninda deger kaybetmistir. 1992 yilinda kur politikas1 Tiirk lirasinin 1989-1990 yillarindaki
gibi deger kazanmasina izin vermemistir. Agiklanan doviz kuru sepeti reel olarak yiizde 2
oraninda degerlenmistir. 1993’{in son aylarindan itibaren piyasadaki fazla TL likiditesi ve agik
pozisyon kapamaya yonelik doviz talebi, doviz kurlar {izerinde baski olusturmustur (Ugurlu,

2006: 25).
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1994 yilinda istikrar programi uygulanmaya baslanmig ve enflasyonun disiiriilmesi
amaciyla nominal kur ¢apa olarak kullanilmistir(Arat, 2003: 42). Nisan 1994 tarihinden itibaren
uygulamaya konulan ekonomik program ¢ergevesinde, kurlarin Merkez Bankasi tarafindan her
ay icerisinde belirlenecek bir bant igerisinde serbest olarak dalgalanmasina izin verilmistir. Reel
doviz kurlar1 s6z konusu bu doneminde goreli bir istikrara sahip olmus goriinse de kriz
donemlerinde onemli oranlarda dalgalanma gostermistir. ABD dolar1 Tiirk liras1 karsisinda
yiizde 40 oraninda deger kazanmistir. Dalgali kur rejimine gegisle birlikte nominal déviz kuru
Kasim 2001 tarihine kadar yiikselmis ve Tiirk liras1 2001°de reel olarak yiizde 15-25 oraninda
deger kaybetmistir (Yilmazer, 2010: 241). Dalgali d6viz kuru uygulamasinda déviz kurlart bir
politika araci1 ya da hedef degildir ve piyasada arz ve talep kosullar tarafindan belirlenmektedir.
Doviz piyasasinda sagliksiz fiyat olugsmasinin gdzlenmesi {izerine, doviz likiditesini desteklemis
doviz piyasasinin saglikli caligmasi saglanmistir. Bu amagla 10 Mart 2009 tarihinden itibaren
giinliik 50 milyon dolarlik d6viz satim ihalelerine yeniden baslanmistir. Bu ihaleler 2 Nisan
2009 tarihine kadar devam etmistir. 18 ihale gergeklesmis ve toplam 900 milyon dolar
satilmistir. Merkez Bankasi, kiiresel ekonomideki belirsizliklerin yiiksek seviyelerde oldugu
2009 yilinda doviz rezervlerini Oncelikli olarak bankacilik sisteminde doviz likiditesini
desteklemek amaciyla kullanmistir (Yilanci, 2010: 25). TCMB kiiresel krizin reel sektor
tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla da 5 Aralik 2008 tarihinden itibaren yeni
diizenlemeler yapmistir. Bu amagla kredi limitlerini yiikseltmis ve kullanim kolayligi
getirmistir. 20 Mart 2009 ve 17 Nisan 2009 tarihlerinde kredi kullanimi yayginlastiriimaya
calisilmigtir. 20 Subat 2009 tarihinde doviz piyasasinda doviz likiditesi akiskanligiin
artirllmasi saglanarak finansal sistemdeki akigkanligi ve kredi piyasalarinin etkin c¢aligmasini
desteklemek icin bankacilik sistemine saglanan doviz likidite imkan kosullar1 yeniden

diizenlenmistir (Uzun, 2010: 38).

1. LITERATUR TARAMASI

Konuya iligkin literatiir taramas1 asagida verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Calismanin Calismanin
Yazar Cahismanin Adi Yontemi Calismanin Sonuglari
Rana. P.B ve ISan]I:It |I(z:n:r:}[/irifgicst of 9 Asya lilkesini kapsayan ¢aligmalarinda
DOWllin. Chanaes in Effective En kiigiik kareler serbest kur politikasinin enflasyon iizerinde
JJr (19%5) Exchgnge Rate:Nine yontemi onemli bir etkiye sahip olmadigini belirlediler.
Asian LDCs
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ABD’nin dis ticaretinde dnemli yer tutan
Almanya, Kanada ve Japonya’y1 kapsayan

Kholdy, S. Exchange Rates and . caligmalarinda Kanada harig diger iilkeler i¢in
ve Prices: Evid f Granger Nedensellik fivatl | sevivesi ile doviz k
Sohrabian rices: Evidence from Analizi iyatlar genel seviyesi ile fl(.)w.z kuru arasinda
A. (1990) ' Granger Causality Test cift yonlii bir nedensellik iligkisi
' belirlemislerdir.
Exchange Rate Policy
and Price Level 1980 sonrast liberalizasyon doneminde esnek
Rittenberg Changes: Causality Test Granger Nedensellik kur politikasiyla uygulanan devaliiasyonun
L. (1993) ' for Turkey in the Post Analizi enflasyonun artmasinda bir neden olmadigin
' Liberalization Period ileri stirmistiir.
TL’nin dolar kargisindaki degerini etkileyen
Terzi. H. ve Tiirkiye’de Kur ve Granger Nedensellik faktoriin yurtici fiyatlar genel diizeyi oldugunu;
. Enflasyon Arasinda s enflasyon ve kur arasinda uzun donemli bir
Zengin, H. o i . ve Esbiitiinlesme o - . . -
(1996) Nedensellik Iligkisi Analizi iliski oldugunu belirlemiglerdir.
Uzerine Bir Inceleme
Déviz kurlarinin fiyatlar lizerindeki etkisinin
Pass-Through of bir yildan fazla siirede hissedildigi fakat en cok
Exchange Rates and Granger Nedensellik | ilk dort ayda etkilendigini tespit etmistir.
Mc Carthy, Import Prices to Analizi TEFE'e ol TOFE've ol
J. (1999) Domestic Inflation in LRrRYyeolan yansima, ye olan yansima
Some Industrialized ile karsilastirildiginda TEFE'nin yansimasinin
Economics daha ¢ok oldugunu belirtmektedir.
A Note on the Pass-
Nominal doviz kurundaki degisimin
L Through from Exchange . e
Mihaljek D. . . Granger Nedensellik enflasyonla olan iliskisinin ithalat
Rate and Foreign Price . . e .
ve Klau M. _ Analizi fiyatlarindaki degisim ile enflasyon arasindaki
Changes to Inflation in o L e i -
(2001) . iliskiden daha giiclii bir iliski i¢inde oldugunu
Selected Emerging bulmuslardir
Market Economies. i '
Bulgularina gore, Déviz kurunun TEFE
iizerindeki etkisi, TUFE’ ye gore daha
giicliidiir. 1994-2002 yillar1 arasindaki
donemde doviz kurlarindaki bir puanlik
Iﬁeigh D.ve Exchange Rate Pass- _ d"egislirr‘l toptan esya.l fiyatlart endeksir_le 0.60,
0ssi M. Throuah i VAR Modeli tiiketici fiyatlarina ise 0.45 puan seklinde
gh in Turkey g . o
(2002) yansimaktadir. Her iki endekste gegiskenligin
etkisi on bir ay siirmekte, Tiirkiye’de kurdan
enflasyona gegis, diger gelismekte olan
iilkelere gore daha hizli ve daha giiglii
gerceklesmektedir.
Doviz kuru degiskenliginden enflasyona dogru
Telatar E. ve The Relationship tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligimni
Telatar E. Between Inflation and Granger Nedensellik | bulmuslardir. Cok gii¢lii olmasa da déviz kuru
(2003) . Different Sources of Analizi degiskenliginin artan enflasyon degiskenligini
Inflation Uncertainty in beraberinde getirdigi tezi istatistiksel
Turkey nedensellik anlaminda ampirik bir bulgu olarak
ortaya konmustur.
Nominal doviz kurlari ile enflasyon arasinda
Gill. E. ve Tiirkiye’de Enflasyon ve | Granger Nedensellik | uzun ddnemli bir iligkinin oldugu; ddviz kuru
Ekir’mi. A Déviz Kuru Arasindaki Analizi ve ile enflasyon arasinda bulunan nedensellik
(2006)1 ' Nedensellik igkisi: Esbitiinlesme iligkisinin déviz kurundan enflasyona dogru
1984 — 2003 Analizi

tek yonlii isledigini tespit etmislerdir.
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Dalgal1 d6viz kurunun enflasyonu
koriikledigini, yiiksek enflasyon oraninin déviz
kuru rejimlerinin esnekliklerinin artmasi ile

IGJfliislmilkt?)qgme birlikte arttig1, doviz kuru rejimlerinin
Yanar, R. R < efl_e .ﬁ.v 'z I\zmli Granger Nedensellik | enflasyon tizerindeki etkisine iligkin kesin bir
(2008) gjim Tercihinin Makro |, .= " imkiin of bil
Ekonomik Performans genelleme yapmanin miimkiin olmasa bile,
Uzerine Etkileri gene olarak doviz kurundaki esneklik derecesi
arttik¢a enflasyon oranlarinin arttigini tespit
etmislerdir.
Enfl Déviz K Enflasyon d6viz kuru arasindaki iliskide, doviz
Alacahan, 'lp kgsy on, DOvIz .uru . . kurunda meydana gelen bir degismenin yurtigi
N.D. (2011) Ilis isi ve Yansima: Literatiir tarama fivatl iverind il Idus fad
D. Tiirkiye iyatlar iizerinde etkili oldugunu ifade
etmektedir.
Granger Iki Asamall
Doviz Kuru, Mevduat, JYO%I;?:;]
Faiz Orani, Enflasyon ve o Do6viz kuru-mevduat faiz oranlari, doviz kuru
Bal, O. : Esbiitiinlesme . . .
Devlet I¢ Borglanma TEFE ve doviz kuru-dibs arasinda uzun dénem
(2012) Senetler: fliskisi (1994 Siamas1 A g e e
288; eri Iligkisi ( ~ | Granger Nedensellik | denge iliskisinin varlig1 tespit edilmigtir.
) Sinamast
Ayvaz Tiirkiye’de D6viz Granger Nedensellik
Giiven, E. ve | Kurlarindaki Degisme Ile | Analizi ve TUFE ile reel efektif doviz kuru arasinda ¢ift
Uysal, D. Enflasyon Arasindaki Esbiitiinlesme yonlii bir iliski bulunmustur
(2013) fliski (1983-2012) Analizi

2. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismada 1994:1 — 2014:12 yillar1 arasin1 kapsayan aylik veriler ile ¢alisilmistir. Bu

veriler nominal déviz kuru ve enflasyon degiskenleridir. Enflasyon degiskeni Tiirkiye Istatistik
kurumundan (TUIK, 2015), nominal déviz kuru degiskeni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den elde edilmistir (TCMB, 2015). Tiirkiye’de

enflasyon verisi igin bu veriyi yansitan tliketici fiyat endeksi kullanilmistir. Calismadaki

verilerin analizinde Eviews 7 ekonometri programindan yararlanilmistir. Calismada kullanilan

verilerin zaman yolu grafigi Sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1. Enflasyon ve Kur verilerine ait zaman serisi
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Verilerin mevsimsellik arastirmasini takiben mevsimsel etkinin altinda olan seriler ilgili
diizeltmeler yapildiktan sonra duraganlik sartin1 saglayip saglamadiklar hipotez testleri ve bazi
diagnostik testler yardimiyla degerlendirilerek seriler duragan hale getirilmistir. Modelde yer
alan degiskenlerin ayni derecen egbiitiinlesme olup olmalar1 arastirilmistir. Bu aragtirmada
verilerin ayni diizeyde duragan olmadiklari ortaya ¢ikmistir. Duragan olmayan ve esbiitiinlesme
iliskisinin de olmadig: tespit edilen degiskenler arasindaki nedenselligin tespiti i¢in vektdr
otoregresif model VAR, duragan olmayan ancak esbiitiinlesme olan degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi i¢in ise, vektor hata diizeltme modelinin (VECM) kullanilmasi daha
uygundur (Cmar ve digerleri, 2015: 88). Dolayisiyla ¢alismada hata diizeltme modeli
kullanilmadan, etki tepki ve varyans ayristirmasi yapilarak, degiskenlerin zamana ve birbirine
bagli olarak ne sekilde degistigi yorumlanmaya ¢alisilmistir.

Calismada kullanilmaya uygun olan VAR modeline iliskin optimal gecikme uzunlugu 6
olarak belirlenmis veriler i¢in 6 gecikmeli VAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen 6
gecikmeli VAR modelinin yapisal olarak smanmistir. Bu asamadan sonra kisa donemde
degiskenler arast iliskileri yorumlamaya imkan veren Granger Nedensellik testi yapilmis ve kisa
donemde yiizde 5 6nem seviyesinde degiskenler arasinda bir iligki tepsi edilememistir. Veriler
arast kointegre iligkisi olmamasi uzun donemli denge iliskilerini simanmasina engel
olusturulmustur. Calismada kullanilan testler matematiksel denklemleri ve test sonuglari ile
birlikte asagida sunulmustur.

Sekil 2. 1994-2014 yillar1 arasi enflasyon ve doviz kurunun seyri.
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3. EKONOMETRIK BULGULAR

Enflasyon serisine iligkin verinin agiklayici istatistiki arka planin1 vermek yerinde
olacaktir. Sekil 3’°de sag taraftaki kutucukta enflasyon degiskenine ait istatistiki bilgilendirmeye
yer verilmistir. Burada degiskene ait; ortalama, medyan, degiskenin s6z konusu dénem igin

7
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aldig1 maksimum ve minimum degerler, standart sapmasi, basiklik ve garpiklik degerleri yer
almaktadir. Enflasyon degiskeninin zaman yolunu analiz etmek modelde hangi formunun
kullanilmasi geregi agisindan oldukc¢a 6nem tagimaktadir. Zaman yolu grafigi trendli denklemin

kullanilabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Sekil 3. Enflasyon Serisine Ait Temel istatistikler

60

Series: ENFLASYON
50 40— Sample 1994M01 2014M12
Observations 252
40
Mean 8949.557
Median 9124.950
301 Maximum 21667.98
Minimum 64.50000
20 | Std. Dev. 6831.388
Skewvwness 0.146670
10 Kurtosis 1.704884
o T — R 1 Probability 0.000095
o 4000 8000 12000 16000 20000

Kur serisine iligkin verinin agiklayici istatistiki arka planini vermek yerinde olacaktir.
Sekilde sag taraftaki kutucukta doviz kuru degiskenine ait istatistiki bilgilendirmeye yer
verilmistir (Sekil 4). Burada degiskene ait; ortalama, medyan, degiskenin séz konusu dénem
icin aldig1 maksimum ve minimum degerler, standart sapmasi, basiklik ve carpiklik degerleri
yer almaktadir. Enflasyon degiskeninin zaman yolunu analiz etmek modelde hangi formunun
kullanilmasi geregi agisindan oldukca dnem tagimaktadir. Zaman yolu grafigi trendli denklemin
kullanilabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Sekil 4.Kur Serisine Ait Temel Istatistikler

40

Series: KUR
35 | Sample 1994M01 2014M12

T Observations 252
30 |

>5 | Mean 1.104916
Median 1.351500
20 4 Maximum 2.286060
Minimum 0.015150
154 Std. Dev. 0.672152
Skewness -0.418020

10 -

N [_1_[_\
o ——
4 0.6 o

T
0.0 0.2 0. .8

Kurtosis 1.815910

T Jarque-Bera 22.06082

—_—t | | Probability 0.000016
1.0 1.2

T T T T T
1.4 1.6 1.8 2.0 2.2

Ozellikle ayhik verilerle ¢alisildigindan mevsimsel etkinin varhigi ihtimali {izerine bir
sinama yapilmast model agisindan ciddi 6nem arz etmektedir; yapilacak olan mevsimsel
sinamayi iki farkli yontemle yapmak miimkiindiir. Bunlardan ilki grafiksel yontem ikincisi ise
istatistiki yontemdir. Bu ¢alismada iki yontemle incelenmistir. Buna gére nominal déviz kuru
icin (F:0.955) test istatistik degerlerine gore bos hipotezin reddedilmemistir. Buna gére nominal
kur degiskenlerinde ciddi bir sekilde mevsimsel etkinin altinda oldugunu séylemek miimkiin
degildir. Buna gore enflasyon igin (F:30.324**) test istatistik degerlerine gore bos hipotezin
reddedilmistir. Buna gore enflasyon degiskeninde ylizde 5 anlamlilik diizeyinde mevsimsel

8
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etkinin sdylemek miimkiin degildir. Sekilsel yonteme gore benzer durumlart gozlemlemek
miimkiindiir. Bu sekiller degiskenlerle ile ilgili olmak iizere mevsimselligin tiirlinii
belirleyebilmek, etkinin hangi yontemle kaldirilacaginin ve modele hangi haliyle konulacaginin
karar1 agisindan 6nem tasimaktadir. Elde edilen bulgular 1s18inda modelde mevsimselligin
giderilmesi icin kukla degisken olusturulmasina karar verilerek istatistiklere devam edilmistir.
Sekil 5’de degiskenlere ait mevsimsellik verileri sunulmustur.

Sekil 5. Enflasyon ve Kur serisi Mevsimsellik analizi
Enflasyon serisi mevsimsellik analizi Kur serisi mevsimsellik analizi

25,000 2.4

2.0
20,000 4

1.6

15,000 4
1.2

10,000 4 0.8

5,000 0.4

0.0

o

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Caligmada birim kok testinin sunumu asamasindaki agiklamalar 1siginda verilere
duraganlik belirlenmesi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi uygulanmstir. Veriler
diizeyde duraganlikla derece duraganliklari arasinda degerlendirilmistir. Serilerin grafikleri
incelendiginde, 6nemli bir trend etkisinin varligi dikkat ¢ekmektedir. Buna bagli olarak ADF
analizlerinde verilerin modellenmesinde trendli formun kullanilmasi uygun olmaktadir. Elde
edilen bulgular enflasyon serisinin ikinci derecen duragan nominal doviz kuru serisinin ise
birinci, dereceden duragan oldugunu gostermistir (Tablo 2). Buna bagli olarak nominal dolar
kuru serisinin birinci farki, enflasyon serisinin ise ikinci farki alinarak analizler siirdiiriilmiistiir.

Tablo 2. Serilere iliskin ADF Test istatistigi Sonuclar

Enflasyon
Enflasyon serisi D(Enflasyon,1) D(Enflasyon,?2)
t-istatistik Onem* t-istatistik Onem*
P, -2.388022 -11.1576
Genlsletllm}stl)tl_ci(.ci)_'-FuIIer test 0.616700 0.9900 01462
istatistigi 0.0000
. -3.457.630 -3.457630 -3.457630
Kritik degerler: 1% level
-2.873.440 -2.873440 -2.873440
5% level
-2.573.187 -2.573187 -2.573187
10% level

Doviz Kuru Serisi
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Nominal Diviz Kuru Serisi D(Déviz kuru serisi,1) D(Déviz kuru serisi,2)
t-Istatistik Onem* t-Istatistik Onem*
11.24623 0.0000
Genigsletilmis Dickey-Fuller test
-0.648626 0.8559
istatistigi

Kritik degerler 1% level -3.457.630 -3.457630 -
59 level -2.873.440 -2.873440 -
10% level -2.573.187 -2.573187 ]

ADF test istatistikleri dogrultusunda farklar1 alinmis serilerin kendiyle baglagim
sorunun Onemli Olclide giderildigi belirlenmistir. Seride kalan baglasim sorunu VAR modeli
asamasinda alinacak model gecikmesi sayesinde giderilecektir. Sekilde goriilebilecegi iizere
nominal dolar kuru serisinin birinci farki, enflasyon serisinin ise ikinci farki alinmigs ve serilerin
sifir ortalama etrafinda dalgalanmasi saglanmistir. Sekil 6°da farklari alinmig serilere iliskin
zaman yolu verisi sunulmustur. Verilerin istikrar kosulunun saglanmasi dogrultusunda
modelleme ¢aligmasi olusturulmustur.

Sekil 6. Farklar1 Alinmis Enflasyon e Nominal Kur Serilerine Iliskin Zaman Yolu

ENFLASYON KUR
600 3
400 5
200 +
14
0
-200 | 04
-400 -
.1
-600 -
—800““““““““““'-2\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

04 ‘96 ‘98 00 02 04 06 o8 10 12 14 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

VAR modeli i¢in ilk yapilmasi gereken gecikme uzunluklarinin belirlenmesidir.
Tablodan de agikga goriilebildigi tlizere; FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike), SC
(Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn) bilgi kriterleri 2 ve 6 gecikmeyi isaret etmektedir. 2. gecikme
ile elde edilen serilerde otokorolasyon sorunu ile karsi karsiya kalinmistir. Bu yiizden SC
(Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn) isaret etmis oldugu 2 gecikme modelde kullanilmamustir.
FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike) isaret ettigi 6. gecikmede ise herhangi bir
istatistiksel sorun ile karsi karsiya kalinmamistir. Dolayisiyla ¢alismaya 6. dereceden model
gecikmesi ile devam edilmistir. Yani VAR model gecikme uzunlugu (6) olarak belirlenmistir.
Tablo 3°de VAR gecikme uzunlugunun belirlenmesinde kullanilan bilgi kriterleri ve test
istatistik verileri sunulmustur.

Tablo 3. VAR gecikme uzunlugunun belirlenmesinde kullanilan bilgi Kriterleri ve test istatistikleri
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Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -1028.934 NA 20.22740 8.682588 9.056331 8.833128
1 -999.0547 56.07049 16.34867 8.469586 8.900828* 8.643286*
2 -995.4570 6.692010 16.40524 8.472897 8.961638 8.669758
3 -989.2429 11.45645 16.11193 8.454674 9.000914 8.674694
4 -985.9234 6.065219 16.20606 8.460275 9.064014 8.703455
5 -980.5054 9.810419 16.02239 8.448604 9.109842 8.714945
6 -972.8401 13.75341* 15.55130* 8.418437* 9.137174 8.707937
7 -971.2172 2.885217 15.86459 8.438001 9.214237 8.750662
8 -969.4181 3.168810 16.16175 8.456116 9.289850 8.791936

Sekilde AR karakteristik polinomunun ters kdokleri birim ¢ember analizinde
degerlendirilmistir. Buna gore hi¢bir modiiliis degeri referans araliginin disinda degildir. Hicbir
AR kokiiniin birim ¢emberin disinda yer almamasi kurulan VAR modelinin duragan oldugunu
en acik sekilde desteklemektedir. Buna bagli olarak 6 gecikmeli VAR modelinin istikrar
kosulunu sagladigi ifade edilebilir (Sekil 7).

Sekil 7. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

AR karakteristik polinomunun ters kokleri

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Kurulan VAR modelinin istikrar1 LM testi ile sinamaya devam edilmistir. 12 gecikmeye
kadar LM testindeki olasilik degerleri incelendiginde; seride serisel ilgilesimin olmadigi
yoniindeki bos hipotez reddedilememektedir. VAR modelinin yapisal olarak tutarli oldugu
yoniindeki hipotez kabul edilmistir(Tablo 4).

Tablo 4. LM istatistigi Test Sonuclar

Gecikme LM-istatistigi Onem
1 2.838745 0.5852
2 3.639034 0.4571
3 4.811042 0.3072
4 1.847103 0.7639
5 0.342032 0.9869
6 7.661064 0.1048
7 2.587701 0.6290

11
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8 5.220591 0.2654
9 3.663874 0.4534
10 5.227073 0.2648
11 1.688783 0.7928
12 6.605849 0.1582

Cilt 2. Say1. 3, s. 1-20.

Farklart alinmis ve gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenmis serilerin VAR modeline iligkin tiim

asimptotik degerleri i¢in duraganlik sartin1 sagladigi goriilmektedir. £2 standart sapmalik band

icerisinde hareket eden seriler i¢in modelsel otokorelasyon sorunu olmadig: ifade edilebilir.

Sekil 7. Sekil Modele Ait lgilesim Cizitleri

Cor(D(ENFLASYON),D(ENFLASYON)(-i))

124
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Tium istikrar kosulunu saglayan modele bagli olarak tahminleme islemi yapilmistir.

Modele ait VAR model tahmin sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir. Farklar1 alinms serilere model

icerisinde mevsimsellikten arinmak icin 12 aylik veri kullanilmasi dolayisiyla 11 adet kukla

degisken ilave edilmistir. Onceki verilere bagl olarak trend degiskeni modele dahil edilmistir.

Buna gore model genel anlamliginin yiizde 5 diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli oldugu ifade

edilebilir. Model genel agiklayicilik diizeyi ise yaklasik yiizde 48 olarak gozlenmistir. Veriler

1s18inda model sonuglarinin kullanilabilir oldugu belirtilebilir.
Tablo 5. VAR Model Tahmin Sonuclar:

D(ENFLASYON) D(KUR)

D(ENFLASYON(-1)) 0.235590 -6.45E-05
(0.06794) (4.1E-05)

[ 3.46737] [-1.58737]

D(ENFLASYON(-2)) -0.059293 3.03E-06
(0.07007) (4.2E-05)

12
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[-0.84615] [0.07217]
D(ENFLASYON(-3)) 0.167487 -7.36E-06
(0.07025) (4.2E-05)
[ 2.38430] [-0.17521]
D(ENFLASYON(-4)) -0.155371 1.77E-05
(0.07044) (4.2E-05)
[-2.20570] [ 0.41948]
D(ENFLASYON(-5)) 0.123309 7.42E-05
(0.07129) (4.3E-05)
[ 1.72966] [ 1.73989]
D(ENFLASYON(-6)) 0.186142 -5.12E-05
(0.06854) (4.1E-05)
[ 2.71569] [-1.24785]
D(KUR(-1)) 171.9034 0.433455
(114.041) (0.06824)
[ 1.50738] [ 6.35220]
D(KUR(-2)) 97.09825 -0.172193
(122.865) (0.07352)
[ 0.79029] [-2.34224]
D(KUR(-3)) 126.5659 0.091844
(125.017) (0.07480)
[1.01239] [ 1.22779]
D(KUR(-4)) 158.4920 0.018265
(125.310) (0.07498)
[ 1.26480] [ 0.24360]
D(KUR(-5)) 122.7266 -0.139885
(123.770) (0.07406)
[ 0.99157] [-1.88886]
D(KUR(-6)) -139.9057 0.121515
(115.716) (0.06924)
[-1.20905] [ 1.75500]
C -6.275955 0.002939
(22.6756) (0.01357)
[-0.27677] [ 0.21660]
@TREND 0.158901 1.50E-05
(0.08312) (5.0E-05)
[1.91177] [ 0.30180]
@SEAS(1) 75.24799 -0.001880
(26.6163) (0.01593)
[ 2.82714] [-0.11806]
@SEAS(2) 14.82537 -0.004992
(28.9920) (0.01735)
[ 0.51136] [-0.28779]
@SEAS(3) 29.61802 0.014554
(28.4176) (0.01700)
[ 1.04224] [ 0.85594]
@SEAS(4) 21.98867 -0.008277
(28.9767) (0.01734)
[ 0.75884] [-0.47738]
@SEAS(5) 20.99701 0.012194
(27.2978) (0.01633)
[0.76918] [ 0.74658]
@SEAS(6) -63.44363 0.011958
(26.3590) (0.01577)
[-2.40690] [ 0.75819]
@SEAS(7) -34.50361 -0.008776
(28.0328) (0.01677)
[-1.23083] [-0.52318]
@SEAS(8) -6.109282 0.001319
(29.1109) (0.01742)
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[-0.20986] [0.07574]
@SEAS(9) 66.00367 0.000166

(28.9290) (0.01731)

[ 2.28157] [ 0.00959]
@SEAS(10) 129.2750 0.015087

(28.3031) (0.01694)

[ 4.56751] [ 0.89086]
@SEAS(11) 23.93391 0.010488

(26.9498) (0.01613)

[ 0.88809] [ 0.65042]
R-squared 0.481506 0.211105
Adj. R-squared 0.424943 0.125043
Sum sq. resids 1331012. 0.476537
S.E. equation 77.78210 0.046541
F-statistic 8.512750 2.452956
Log likelihood -1401.163 417.0623
Akaike AIC 11.64215 -3.200509
Schwarz SC 11.99942 -2.843238
Mean dependent 87.63302 0.009205
S.D. dependent 102.5709 0.049756
Determinant resid covariance (dof adj.) 12.59313
Determinant resid covariance 10.15423
Log likelihood -979.2214
Akaike information criterion 8.401808
Schwarz criterion 9.116350

Sekil 8’de her degiskenin birbirine ve diger tiim degiskenlere uygulanan bir birim sok
karsisindaki tepkileri 6l¢iilmeye calisilmistir. Buna gore; seklin en bagindaki enflasyonda ortaya
¢ikan bir birimlik sokun enflasyon iizerindeki etkisi temelde enflasyonun modelde olmayan
degiskenler tarafindan etkilenen kismini gostermektedir. Bununla birlikte modelde olmayan bu
degiskenlerden enflasyona dogru gelen etkilerin istatistiksel olarak anlaml1 ve enflasyonu arttirir
diizeyde oldugu ifade edilebilir. Bu etkiler uzun periyotta devam etmektedir. Enflasyon bagimli
degisken olarak diisiiniildiigiinde en yiiksek etki de bu kanaldan saglanmaktadir. Sekil 8’e gore
nominal doviz kurundan enflasyona dogru uygulanan bir birimlik sok 6zellikle ilk alt1 aylik
donemde kendisini gostermektedir. Ayrica ortaya c¢ikan etkinin bu aya kadar ¢ok istikrarl
oldugu soylenebilir. Etki yaklagik olarak 6 ay siirmekte ve siirekli artig yonlii olusmaktadir. 6
aydan sonra etkiler stabil kalmakta ve enflasyonun artis trendi azalmaktadir. Enflasyon
degiskenindeki soklarin nominal kura olan etkisi neredeyse yok bulunmamaktadir. Ortaya gikan
etki ilk 1 ay i¢inde gecerli olup bu etkinin yonii belirsizdir. Daha sonraki donemde ise
istatistiksel olarak anlamli bir etki saplanamamustir. Bu agidan degerlendirildiginde enflasyon
hacmindeki gelismelerle nominal doviz kurunu agiklayabilmek imkansiz denecek kadar giig
olmaktadir. Bununla birlikte modelde olmayan degiskenlerden nominal déviz kuruna dogru
gelen etkilerin istatistiksel olarak anlamli ve kuru arttirir diizeyde bir etkiye sahip oldugu
sOylenebilir. Bu etkiler kisa donemde devam etmektedir. Etkile ilk 2 aylik donemde artis
yonliidiir. Sonraki etkiler istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte etki denge yonliidiir. Sekil

8’de degiskenlere iliskin Etki-tepki analizi sonuglar1 verilmistir.
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Sekil 8. Degiskenlere ait etki-tepki analizi sonuglart

Enflasyon degiskenindeki sapmalara enflasyonun tepkisi
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Varyans ayristirmast, bir degiskende ortaya ¢ikan gelismeleri modelde kullanilan hangi

degiskenin daha cok acikladigini ifade etmesi bakimindan oldukca dikkate deger bir analiz

olarak degerlendirilmektedir. Sonuglarimi su sekilde yorumlamak miimkiindiir; enflasyon

serisinde meydana gelen gelismeler en ¢ok modelde yer almayan degiskenler tarafindan

aciklanmaktadir. Ote yandan nominal kurun enflasyon soklarini agiklama etkisi yaklasik yiizde

1 ile ylizde 7.42 arasinda degismektedir. Bunun yani sira enflasyon serisini nominal kurun ilk

aydaki aciklayicilik diizeyi oldukga diisiiktiir. Calismada kullanilan verilere iliskin varyans

ayristirma sonuglar1 Tablo 6°da verilmistir.

Tablo 6. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Enflasyon
Donem S.H. D(ENFLASYON) D(KUR)
1 77.78210 100.0000 0.000000
2 80.67096 99.05483 0.945168
3 81.25318 97.64988 2.350119
4 82.77169 96.40540 3.594599
5 83.90079 94.17761 5.822390
6 84.92061 92.32140 7.678596
7 87.12821 92.67333 7.326672
8 87.30981 92.69544 7.304558
9 87.47106 92.59035 7.409651
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10 87.67413 92.57412 7.425883
Nominal kur
Dénem S.H. D(ENFLASYON) D(KUR)
1 0.046541 3.905137 96.09486
2 0.050579 3.348245 96.65175
3 0.050673 3.705432 96.29457
4 0.050681 3.734125 96.26587
5 0.050728 3.743293 96.25671
6 0.051344 4.727236 95.27276
7 0.051345 4.732408 95.26759
8 0.051557 4.899753 95.10025
9 0.051586 4.899481 95.10052
10 0.051598 4,945752 95.05425

Caligmada uygulanan testler 1s18inda iki veri arasindaki kisa donemli iligkinin yoniinii
belirleyebilmek i¢in Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Granger nedensellik testine iligkin

test sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken: D(ENFLASYON)

Bagimsiz degisken Chi-sq df Onem
D(KUR) 13.38273 6 0.0373
Tiimii 13.38273 6 0.0373

Bagimh Degisken: D(KUR)

Bagimsiz degisken Chi-sq df Onem
D(ENFLASYON) 8.114032 6 0.2299
Tiimii 8.114032 6 0.2299

Degiskenler arasinda yilizde 1 anlam seviyesinde tutarli bir kisa donemli nedensellik
iligkisine rastlanilamamigtir. Bununla birlikte ylizde 5 anlam diizeyinde nominal déviz kurundan
enflasyona dogru kisa dénemli bir nedensellik iliskisinden bahsetmek miimkiindiir. Ote yandan
enflasyondan nominal doviz kuruna dogru kisa donemli bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamistir. Elde edilen bulgular 6nceki calismalar1 desteklemektedir (Bakiniz: Giil ve

Ekinci, 2006).
TARTISMA VE SONUC

Ekonomik istikrarsizlik klasiklerden bu yana giindemde olan bir konudur. Ulkeleri krize

gotiiren nedenler farkli olsa da, krizlerle kendini gosteren bu olgu kiiresel bir sorun haline
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gelmistir. Ozellikle, krizlerle birlikte déviz kurundaki artis (ulusal parada gdzlenen &nemli
deger kaybi), kriz sonrasi karsilagilan yiiksek enflasyon oranlarma ve daralmalara neden
olabilmektedir. Tiirkiye’de dalgali kur rejimine gegis sonrasi, kur-enflasyon iligkisinde bir
kirilma oldugu séylense de, bu durum iligkinin belirgin ve kalic1 bir sekilde zayifladigi anlamina
gelmemektedir. Bu nedenle uygulanacak makro ekonomik politikalarda, déviz kuru-enflasyon
iliskilerinin géz Oniinde tutulmasi son derece Onemlidir. Ciinkii diisiik bir fiyat diizeyinin
saglanmasina en 6nemli katkiy1 yapan ve beklentilerin yoniinii ¢ok kisa siirede degistiren doviz
kurunun diizeyi, Tiirkiye’deki enflasyon olgusu ile yakin iliski i¢indedir. Bu noktada,
enflasyonun istikrar1 igin risk olusturan en 6nemli etken olan déviz kuru diizeyinin mevcut
seviyelerinde siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegi konusu giindeme gelmektedir. Ote yandan, déviz
kuru diizeyinin etkin ve onemli oldugu Tiirkiye ekonomisinde, Merkez Bankasinin ddviz

kurlarina miidahalesi de ka¢inilmaz olmaktadir.

Déviz kurlarinda meydana gelecek degismeler, tilkeler arasinda mal, hizmet ve sermaye
akimlar1 yaninda, biiyiime ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenler iizerinde de 6nemli
etkiler ortaya koymaktadir. Bu degiskenlere iliskin ekonomi politikast amaglarinin
gerceklestirilebilmesi  6ncelikle uygun déviz kuru sisteminin se¢imini gerektirmektedir.
Giintimiizde dis ticaret tizerindeki engellerin giderek ortadan kalkmasi, izlenecek déviz kuru
sistemi ve politikalarini, i¢ ve dig dengenin saglanmasinin yaninda, uluslararasi rekabet giiciiniin
korunmasi agisindan da stratejik bir ekonomi politikasi araci haline doniistiirmektedir. Ciinkii
doviz kurlari; ithalata ve ihracata konu olan girdi, ara mal ve nihai mal fiyatlarin1 ve ulusal
fiyatlar1 etkilemektedir. Uretimin herhangi bir asamasimi etkileyen bir déviz kuru soku, tiiketici

fiyatlarina da yansimaktadir.

Bu calismanin bulgularina gore; enflasyonda ortaya ¢ikan bir birimlik sokun enflasyon
iizerindeki etkisi, temelde enflasyonun modelde olmayan degiskenler tarafindan etkilenen
kismini gostermektedir. Bununla birlikte modelde olmayan bu degiskenlerden enflasyona dogru
gelen etkilerin istatistiksel olarak anlamli ve enflasyonu arttirir diizeyde oldugu ifade edilebilir.
Bu etkiler uzun donemde devam etmektedir. Enflasyon bagimli degisken olarak
diisiiniildiigiinde, en yiiksek etki de bu kanaldan saglanmaktadir. Calismaya gore, nominal déviz
kurundan enflasyona dogru uygulanan bir birimlik sok 6zellikle ilk alt1 aylik donemde kendisini
gosterdigi ve ortaya c¢ikan etkinin bu aya kadar ¢ok istikrarli oldugu sdylenebilir. Bu etki
yaklasik olarak 6 ay siirmekte ve siirekli artis yonlii olusmaktadir. 6 aydan sonra etkiler duragan
kalmakta ve enflasyonun artis trendi azalmaktadir. Enflasyon degiskenindeki soklarin nominal
kura olan etkisi neredeyse bulunmamaktadir. Ortaya ¢ikan etki ilk 1 ay i¢inde gegerli olup bu

etkinin yonii belirsizdir. Daha sonraki donemde ise istatistiksel olarak anlamli bir etki
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saplanamamistir. Bu acidan degerlendirildiginde, enflasyon hacmindeki gelismelerle nominal
doviz kurunu agiklayabilmek imkansiz denecek kadar giic olmaktadir. Bununla birlikte,
modelde olmayan degiskenlerden nominal déviz kuruna dogru gelen etkilerin istatistiksel olarak
anlamli ve kuru arttirir diizeyde bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Bu etkiler kisa donemde
devam etmektedir. Etkiler ilk 2 aylik dénemde artig yonliidiir. Diger yandan nominal kurun
enflasyon soklarini agiklama etkisi yaklasik yiizde 1 ile yilizde 7.42 arasinda degismektedir.
Ayrica degiskenler arasinda yiizde 1 anlam seviyesinde tutarli bir kisa dénemli nedensellik
iligkisine rastlanilamamistir. Bununla birlikte yiizde 5 anlam diizeyinde nominal d6viz kurundan
enflasyona dogru kisa donemli bir nedensellik iliskisinden bahsetmek miimkiindiir. Ayrica,
enflasyondan nominal doviz kuruna dogru kisa donemli bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamistir. Sonug olarak, yapilan calisma ile “nominal doviz kurundaki artiglardan
enflasyonun etkilendigi” belirlenmistir. Buna gore, Turkiye’de enflasyonla miicadelede doviz
arzini arttirict politikalarin uygulanmasi yerinde olacaktir. Bu noktada, kisa vadede doviz
hareketlerinin Merkez Bankasi tarafindan kontrol altinda tutulmaya caligilmasi, enflasyon igin

onemli bir politika araci olarak kullanilabilir.
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