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Ozet

Bu gahismada Tiirkiye orneginden hareletle enflasyon ve devalilasyon iligkisi
ele alinmakéadw. Bu amagla teorik bir modelden yararlanarak bu ili degisken
arasindaki iliski VAR yéntemi ile degerlendirilmeye galisimigir. Caligmada
kullamian veriler Kasim 1996 ile Ocak 2001 arasindaki dénemi kapsamaktadr.
VAR modeli sonuglart degerlendivildiginde gerek enflasyonun devaliiasyon
fizerinde gerekse de devaliiasyonun  enflusyon fizerinde istatistiksel olarak
anlamit etkileri oldugu gérilmistir, Bu etlilerden devaliiasyona gelen bir yokun
enflasyon iizerindeki etkileri istatistiksel olarak daha giiclii ve uzun siirelidir,
Avrica elde edilen sonuglara gére, her ili degighene gelen bir ok kendi degerleri
tizerinde de istatistiksel olarak anlamh etkilere sahiptirler.

Abstract

This paper investigates the relationship between inflation and devaluation by
analysing the case of Turkey. Besides, this paper attempts to apply VAR method fo
the relationship between inflation and devaluation thai is outlined by a theoretical
model. Evaluating the results of the VAR model, it is seen that there are
statistically significant impacts of either inflation on devaluation or devaluating
on inflation. Among these impacts, the one that is related with a shock originated
by devaluation has statistically stronger and long-term effects on inflation.
Moreover according fo the results obtained a shock related to both variables has
statisticatly significant impacts on its own values,

I. GIRIS

Ekonominin tiim dengelerinin bozulmasma sebep olabilen enflasyonu
ortadan kaldiracak politikatarin neler oldugu iktisat teorisinin tizerinde en cok
durdugu konularindan birisidir. Giincelligini stirekli koruyan bu konuda gerek
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enflasyona sebep olan kosullar gerekse de ortadan kaldiriimasi igin gereken
politikalar gesitli iktisat okullari igin gegmisten glinlimiize en 6nemli tartisma
konularindan olmustur.

Tiirkiye ckonomisi son yiflarda kronik hale gelmis yiiksek enflasyon ile
birlikte yasamakta ve enflasyon nedeniyle bozulan makro ekonomik dengelerini
diizeltmek amaciyla ¢esitli istikrar programlarn uvygulamaktadir. Ekonomik
oldugu kadar sosyal ve siyasal diizen iizerinde de oldukga giigli olumsuz
etkileri olan enflasyonun kaynaklarinin irdelenmesi bu galismamnin nedenini
olusturmaktadir.

19962001 yillarimi kapsayan donemde Tirkiye de enflasyon ve
devalilasyon arasindaki iligki ile para arzindaki artisin enflasyon iizerindeki
etkisinin ele alinacag: ¢alismamin birinci bolimiinde gesitli iktisat okullarinin
enflasyonun nedenleri ile ilgili gorisleri ve konu ile ilgili yapilnus ¢aliymalarin
sonuglart kisaca ozetlenecektir. Tkinci bsliimde enflasyonun sebepleri ile ilgili
bir model caligmast yapilacaktir. Daha sonraki béliimde ise, kullantlacak
yontem fartigtlacaktir. Kurulan model ve agiklanan yontem dogrultusunda
Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon devaliiasyon iliskisi VAR ydntemi ile test
edilecektir,

II. IKTiSAT TEORISINDE ENFLASYON

Iktisat lteratiiriiniin gelisim siirecinde enflasyon iizerinde talep ve arz
soklar etkilerinin 8zel bir yeri vardir. Talep goklari, parasal ve parasal
olmayanlar seklinde ikiye ayrilarak ele alinmaktadirlar. Parasal talep goklari,
para arz1 fizerinde gozlenebilen ve dolayli veya dolaysiz olarak para arzinin
defismesi durumunu ifade etmektedir. Parasal olmayan talep soklari da,
nominal para arzi degismeden harcama ve vergi politikalarindan
kaynaklanabilecegi gibi titketim ve yatrim davramslarinn degismesiyle de
olusabilen soklardir. Arz soklari ise teknoloji diizeyinde degismelere neden olan
ve dolayisiyla iiretim diizeylerini etkileyen soklar olarak ifade edilebilecegi gibi
firetim faktorlerinin maliyetlerindeki artiglarin sebep oldugu soklar olarak da
tanimlanabilmektedirler.

Literatiirde talep ve arz goklarmin ekonomi fizerindeki etkilerini test
etmeye yonelik ¢alismalarda farkli sonuglara ulasildigy gériilmektedir, Ornegin;
Oliver Blanchard ve Danny Quah, Michael Funke gibi teorisyenler talep
soklarimin  ekonomideki dalgalanmalarin  temel nedeni oldugu sonucuna
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ulagmuslardir (Blanchard ve Quah 1989 ve Funke 1997) . Buna karsilik; J.Gali,
R.Moreno, L.S Hook ve T.H. Boom ise arz soklarinin ekonomi iizerinde daha
etkin oldugu sonucuna varmiglardir (Hook ve Boom, 2000, 5.4-5).

Arz ve talep soklarmn hangisinin ekonomi {izerindeki etkisinin daha
fazla olabilecegi ile ilgili bir uzlasma olmadigi gibi bu soklarin ekonomi
{izerindeki, dzellikle, uzun vadeli etkilerinin nasil olabilecegi konusunda da tam
bir mutabakat yoktur. Ornegin, petro! fiyatlarmdaki artig gibi arz soklarmin kisa
vadede enflasyonu artirier bir sonuca sebep oldugu konusunda bir uzlasma soz
konusu iken, bazi teorisyenlerin bulgulari bu etkilerin uzun vadede enflasyonu
arttirict sonuglara yol agmadiBi enflasyonda yalniz kisa vadeli etkilere yol agtifi
yoniindedir (Blinder , 1982,5.267-273).

iktisat literatiiriiniin  gelisim siirecinde yaygm iktisat okullatimin
enflasyonu agiklamaya yonelik olarak farkli yaklagimlari s6z konusudur.

1930°Iu yillara kadar hakim olan kiasik iktisat, enflasyonu agiklamada
iiretimdeki artislardan bagimsiz olarak para arzindaki artiglarn genel fiyat
sevivesinde artiglara sebep olacagini ileri siirmiistiir.

Keynes’in gelistirdifi eksik istihdam ve sabit fiyatlara dayali olarak
kurulan makro ckonomik sistemde enflasyonu analiz etmek miimkiin degilken
daha sonra gelistirilen “enflasyonist agik”™ modelinde enflasyonun sebebi toplam
talepreki beklenmeyen yiikseliglere baglanmgtir.

“Neo-Klasik Sentezei Keynezyenler” tarafindan gelistirilen IS-LM
analizlerinde siirekli artan fiyatlar1 agtklama imkani yoktur. Ancak, 1958 yilinda
Phillips’in fiyatlarla igsizlik arasinda kurdugu ekonometrik iligkinin Keynesyen
modellere dahil edilmesi enflasyonun tahlil edilmesine olanak tanimistir
(Sargent,1979,5.324).

Buna kargin 1970’lerde ortaya gikan ddemeler dengesi agiklarr enflasyon,
petrol fiyatlarindaki yiikselme ile birlikte biiyiimenin negatif degerlere ulagmasi
durumlari Neo-Klasik Keynezyen sentezin de agtklamalarmi yetersiz kilmigtur.

1970’ lerde yayginlasmaya baglayan Monetarist goriisler beklentilerle
genisletilmis Phillips egrisini kullanarak (expectations augmented Phillips
curve) stagflasyon olgusunu agiklamaya galigmiglardir. Bu yaklagimda parasal
soklarin uzun dénemde yalniz enflasyona sebep oldugu sonucuna vlasiimaktadir
(Blaug,1985,5.682). Monetaristlere gore,firmalarin maliyetlerinin artmasia yol
acan arz soklari da parasal bir genisleme olmadikea enflasyonist etkilere sebep
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olmamaktadir (Parasiz, 1991, s5.77). Monetarist modellerde nominal geliri
belirleyen en onemli etken para arzi itken uzun donemde para arzi sadece
fiyatlari etkilemektedir (Froyen, 1990, 5.266).

1970’ lerde monotaristlerin talebin sebep oldugu enflasyon modellerine
yapisalcilar maliyet enflasyonu tezleriyle karsi ¢ikmglardir. Yapisalcilara gore,
“Ozeltikle gelismekte olan ekonomilerde... enflasyonu baglatan olay ,gelismekte
olan iilkelerin Giretim yaptsinm... yeterince esnek olmamasidir. Bu kalkinma
siireci igindeki bir tfkede firetim miktar1 ve bilesiminin, talep miktar ve
bilegiminde ortaya g¢ikacak degigikliklere uyum saglayamamast anlanmindadir.
Bunun sonucunda ise dnemli bazi mallarin arzinda dar bogazlar meydana
gelmekte, eger, para arzi yeterince esnek ise once bu mallarin fiyatlar
yiikselmekte ve enflasyon siireci baglamaktadir (Atag, 1997, s.209).

1970 lerde Neo-Klasik Keynesyen Sentezin gecerliliginin sona ermesine
sebep olan benzer kogullar 1980°Li yilarda monetarist ve Neo-klasik
politikalarin da gegerliligint tartisilir hale getirmigtir. 1980°li yillarda ABD ve
ingiltere deki yiiksek issizlige kargin devletin ekonomiye miidahalesinin sinirh
olmasina kargin gerek enflasyon yiikselmis gerekse de igsizlik artmustir. Bu
dogrultuda &zellikle enflasyonun sebepleriyle ilgili farkl goriislere sahip Yeni
Keynesgil ve Post Keynesgil goriisler hakim hale gelmeye baslamustir,

Genellikle Yeni Keynesyenler piyasalarin siirekli temizlenmedigi ve
rasyonel beklentiler hipotezinin gegerli oldugu varsayunlarina dayanmaktadir.
Bu modellerde iicret ve fiyatlarla ilgili cesitli varsayimlar gelistirilmistir.
N.G.Mankiw, J.Yellen gibi iktisatcilar nominal fiyat kat:liklarin, J.B.Taylor ve
J.E.Stiglitz, J.Yellen da nominal ve reel ticretlerin yapiskaniiklarin: varsayarak
talep soklarinin enflasyona sebep oldugu bir diger ifade ile talep soklarinin
enflasyon tizerinde ¢ok daha etkili oldugu sonuglarina ulagmiglardar.

Post Keynesyen yaklasimda ise rasyonel beklentiler hipotezi
reddediimektedir. Post Keynesyenlere gire ckonomideki beklentiler farklilik
gosterebilmektedir (hetorojen beklentiler). Ekonomik sistemdeki bozuklular
enflasyonun temel sebebi olarak goriilmektedir. Post Keynesyen modellerde
fiyatlar talebe bagh olarak degil iiretime bagh clarak belirlenir. Dolayisiyla
talep degismeleri durumunda fiyatlar degil liretim miktar: degismektedir.
Fiyatlarm artmasinda talep degismelerinin Snemini yitirdigi modellerde,
talepteki degisimlere iireticiler fiyatlan degistirerck degil iiretimi degistirerek
cevap verirler (Savag, 2000, s.930). Oligopolistik yapmm egemen oldugu
ekonomide isgiler belirli bir fiyat artigi beklentisi ile iicretlerini belirleseler dahi
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oligopolistik firmalar karlarini yilkseltmek ig¢in maliyet arti kar marj1 ile
fiyatlarin beklentilerin iizerine gikmasi saflanir (Arestis, 1994, 5.145-149).

1980’ lerde bir diger iktisat okufu olan neoklasiklerin enflasyona iligkin
goriiglerinde farkliliklar s6z konusudur. Arz soklarnin talep goklarina oranla
daha ¢ok dalgalanmalara sebep olabilecegi kabul edilmistir. 1990l yillarda
yeni neoklasik sentezde (new Neo-classics) ise parasal veya talep soklari kilit
bir dneme sahip olup arz soklarina da biiyiik Gnem verilmigtir. Fiyat seviyesinin
endojen olarak alindit modellerde beklentiler enflasyon siirecini agiklamada
dnemli bir yere sahipken para politikasi araglariyla yonlendirilebilir oldugu
kabui edilmistir. ikinci nesil yeni klasikler olarak da isimlendirilen reel is
cevirimleri (ree! business cycle) yaklagminda genellikle liretim miktar1
iizerinde durulmustur. Bu yaklasimda ekonomik dalgalanmalar iizerinde paranin
etkisiz oldufu ve dalgalanmalarin  sebebinin  digsal goklar olduBu
savunulmaktadir (Prescott, 1986, s.21).

Enflasyon konusu ile ilgili degisik iilkeler igin yapilan galismalarda farkh
sonuglara ulagilmistir, [lker Domag ve Carlos Elbirt’in Arnavutluk ekonomisini
ele alan galigmasinda, para arzinda (M,) yiizde birlik bir artisin enflasyonu
yiizde 41, doviz kurundaki yiizde birlik bir artigm ise enflasyonu yiizde 17
arttirdi@t sonucuna varilmistir (Domag ve Carlos, 1998, 5.2). Gana icin vapilan
bir ¢alismada ise devalilasyonun enflasyon iizerinde gok disitk bir ctkiye sahip
oldugu sonucuna varihmstir. Bu galismada, yiizde yiizlik bir devaliiasyonun
fiyatlar: ancak yiizde 5 civarinda artirdift sonucuna variimaktadir (Younger,
1992, s.369).Benzer sekilde Finlandiya, Isveg, Meksika, Tayland, Malezya,
Filipinter, Endonezya ve Brezilya igin yapilan ¢aligmada enflasyon oranlarinin
doviz kurundaki asmmaya gore gok diiglk oldugu sonucuna vanlmistr
(Burstein, Eichenbaum , 2002, 5.7).

Tiirkiye icin yapilan galigmalarda Emre Alper ve Murat Uger enflasyonla
devaliiasyon arasinda kuvvetli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmugtir (Alper ve
Ucer,1998,s.13). Buna karsihk arz goklarmin enflasyon izerinde ihmal
edilebilecek etkileri oldugu enflasyonun talep yénlii oldugu sonuglarina ulasan
caligmalar da mevcuttur. Bu sonuca ulasan S.Dibooglu ve A Kibritgioglu
devaliiasyonun enflasyon iizerindeki etkisi; devalilasyonun net ihracat artigina
scbep olmasi ve bununda toplam talebi artirmast sonucu olabilmektedir
(Dibooglu ve Kibritgioglu, 2001, 5.19)
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III. MODEL

Bu caligmada kullanilacak model, Betty Daniel’in parasal genislemenin
enflasyon ve devaliiasyon tizerindeki etkisini gdsteren modelinin, VAR yontemi
ile ¢oziimlenebilmesi igin yeniden diizenlenmesinden olusmaktadir (Daniel,
1989, 5.180-184). Modelin diizenlenmesi ile gerek enflasyon ve devaliiasyon
arasindaki iligki ortaya konabilecek gerekse de arz ve talep soklarinin enflasyon
tizerindeki etkileri belirlenebilecektir.

Model enflasyonun siirekli yiikseldigi, doviz kurunun olduk¢a defisken
oldugu ve ozellikle ara girdiler icinde ithalatin Snemlii bir yer tuttugu Tiirkiyede
enflasyonun hangi kanallardan daha cok etkilendigini ortaya koyabilecektir.

Model ii¢ denkleme dayanmaktadir. Modelde faiz haddi disinda ele alinan
tim de@erler logaritmiktir. Modelde tanimlanan ilk denklem beklentiler eklentili
Phillips egrisine dayanan basit bir toplam arz fonksiyonudur. Burada beklenen
fiyat “uyarlamali beklentiler” kuramina gére tanimianmustir,

p=aly-y')+bp" (1)
PE: P

Ikinci denklem eckonomideki toplam talep dengesini gostermektedir.
Otonom harcamalar sabit terimle gosterilirken, toplam talep reel ankeslerin ve
reel déviz kurunun bir fonksiyonu olarak tanmmlanmigtir.

y =ao+ou(m—p)+axe— p) (2)

Uciincii denklem déviz kuru olusumunu devaliiasyon beklentisi eklentili
bir “satin alma giicii paritesi” ile tammlamaktadir. Beklenen kurun,bir dnceki
dénemin kuru oldugu varsayilmaktadir.

e=PB(p—p)+cetief=e (3)

Yukarida gosterilen fi¢ denklemden olugan sistemi diviz kuru ve fiyatlar
icin ¢ozdiigiimiizde asagidaki sonug ortaya ¢gikmaktadir.

y =, +(x1m+0526—((x1 +Oc2)p
y=a, +Oclm+052;!3([3—p*)+oczce‘E — (o, + o, )p

y=ay toym+ (B —a, —a,)p—o,fp" +a,ce’ (4a)
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(4.a) ile belirlenmis ifade (2) no’lu denklemin icinde enflasyon ve
devaliiasyon tamimlarinimn (1) ve (3) no’lu denklemlerdeki karsiliklariyla ikame
edilmesi ile elde edilmistir.

p= a(oen tam+(a,B—o, —o,)p —azﬁp*+a2ceE—y*)+ bp*

p=(1+a((1-;)a . ))(%—Oﬂzﬁp*mgceE+(b/a)pky*mlm)
2 1 .

p=A, +2p e thm (4p)

a(Oco —szﬁp*) . = b
SR () ) I (R (B

R (2 A (B ()

Yukartdaki (4.b) numaral ifade (1) no’lu denklemde milli gelirin yerine
(4.a) no’lu ifadede ki tanimin ikame edilmesiyle elde edilmigtiv. Dis dilnya
enflasyon haddi ve tam istihdam gelir diizeyi sabit kabul edilmis olup (4.b) de
sabit terimin igine dahil edilmigtir.

e=0d,+d,m+0,p-+d,e” (4.c)

3,, = ﬁﬂ.n;al = Bﬂn;az = Bﬂ,zﬁ‘c;aa = 6/13

(4.c) no’lu denklem (3) no’lu denklemde “p” yerine (4.bY deki tanimin
ikame edilmesi ile elde edilmistir. Eger (4.b) ve (4.c) no’lu denklemleri bir
matris sistem haline getirirsek, asagidaki gibi ifade edilmesi gerekir:

1

P lo )L[ A, )'3
_ 5
[e} |:80 d, BZ:I P {83 d ®)
e

-1
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5 no’fu denklemde fiyat ve kurlarin bitlikte hareket ettikleri gésterilmekte
ve bunlar belirleyen temel digsal degiskenin de para arzi  oldugu
varsaytlmaktadir. Bu sekilde olusturulan denklem VAR yontemi ile
¢Oziimienebilir hale gelmistir.

IV. YONTEM

Oncelikle veriler mevsimsellikten arindilmigtir. Bunun igin  tktisat
literatiirinde en gegerli olan Amerikan Milli Iktisadi Arasturma Merkezi’nin
(U.S. Bureau of Census) X Census I programi lullaniimistir. Dinamik iktisat
modellerinde  kullanilmakta ofan bu program modelin veriyi daha iyi
kavramasina sebep olmaktadir. Ciinkli mevsimsellik etkileri zaman icerisinde
degisim gostermektedir.

ikinci agsamada mevsimsellikten armdirilmig veri trendten arndiriimigtir.
Bunun igin literatirde en yaygin kullamma sahip olan Hodrick Prescott
Filtresinden yararlanilnustir. Bu ele aldigimiz y degigkeninin s trendi etrafinda
varyansini minimum hale getirecek trend deferlerini bulan iki tarafli lineer bir
filtre gorevini gormektedir. Bu siireg agaZidaki matematiksel ifadede
gdosterilmigtir.

T 2

30,8 #4360 -5)-6 -5

=l

Yukaridaki denklemde ki A katsayisi st trendindeki keskinlikleri giderici
(smoothness) bir rol oynamaktadir. Buradan anlagilacag gibi A degeri ne kadar
bityiikse verideki keskinlikler o kadar az olacaktir ( A —ee). stise lineer trende
yaklagacaktir.

Aylik veriler igin A ’nin paremetre degeri olarak. Hodric Prescott’ta
14400 degeri tnerilmis oldugundan bu deger kullamlmigtir (Scacciavillani ve
Swagel, 1999, 5.9).

MevsimseHikten arindirilmis verilerden trend degerlerini gikanlarak
regresyon igin en uygun duragan veriler elde edilmistir.

Caligmada para arzt tanimi olarak M, ve enflasyonu tanimlamada da
TEFE degerleri kullanilmig ve bu degiskenlerin yerine bunlarm duragan verileri,
VAR modeli kullamlarak sonuglandiriimaya gahsiimistir.
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Modelde yer alan degiskenlerin birbirleri iizerindeki dinamik etkileri
gorebilmek ve VAR modelinde kullanilacak en uygun gecikmeyi tespit
edebilmek i¢in devallasyon(CE) ve enflasyonun(CP) ¢apraz korelasyonlarina
bakilmistir. Bu islem aym zamanda, hangi degiskenin kagmer gecikme
doéneminde ne yonde etkiledigini de gostermektedir (lead-lag effect).

V. MODELDEN ELDE EDILEN AMPIRIK SONUCLAR

Ekte sunulan tabloda, 1996:01 ile 2001:11 yillart arasindaki dénem igin
her iki degiisken arasinda meveut “lead- lag” iliskilerini gtstermektedir. Burada
ele alinan maksimum gecikme sayist 12°dir. Tablo incelendiginde
devaliiasyonun enflasyonu 6.,7.,8. gecikmeler disinda anlamli diizeylerde
etkiledigi goriilmektedir. Aym sekilde enflasyona gelen bir sokta 4 ve 5. aylar
disinda devaliiasyonlar iizerinde anlamli etkiler igerdigi goriilmektedir.
Enflasyona gelen bir sok 1 ile 3 ay arasinda devaliiasyonu pozitif yonde
etkilemekte 6 ile 12. aylar arasinda ise ters yonde etkiledigi goriilmektedir.
Devalilasyona gelen bir sokun ise enflasyon lizerinde daha yiiksek ve uzun
sireli etkiler gdstermektedir. Bu etkiler 6. aya kadar pozitif yonde devam
etmektedir. 9. aydan baglayarak 12. aya kadar devalllasyona gelen sokun etkisi
enflasyona negatif yonde yansimaktadir.

Burada elde edilen sonuglar VAR modelinde 12 donemlik bir gecikme
uygulanmasinmn Srineklem veri kiimesinden gelen bilgiler dogrultusunda anlamh
olacagl sonucuna ulasmamizi saglamistir. Bu nedenle baslangigta kurulan
modeldeki bir donem olarak gosterilen gecikme amprik uygulamada 12 déneme
karsilik gelmektedir.

Ekte sunulan VAR ydntemi ile yapilan ¢oziimlemede de goriilece§i gibi,
her iki degisken de birbirini etkilemektedir. Déviz kuruna gelen bir sokun hem
fiyatlar1 hem de kendi degerleri tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Ddviz
kuruna gelen bir sok ayn1 zamanda 12 ay sonraki déviz kurunu negatif yéinde
etkilemektedir. Burada belirtilmesi gereken bir diger nokta “déviz kurunun
astriliy/ déviz kurunun yiiksekten ugmasi” etkisinin (overshooting) 12 ay sonra
etkisini yitirmesidir.

Déviz kurunu aym zamanda enflasyon da agiklamaktadir. Enflasyona
gelen bir sok itk 11 ay kuvvetli bir etki géstermese de 12. ay anlamli bir etkiye
sahip olmaktadir, Yani enflasyona gelen bir sok 12 ayhk bir gecikme ile
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devaliiasyonu etkilemektedir. Enflasyona gelen bir sok ayni zamanda ilk bir ay
icerisinde kendini de agiklamaktadir.

Ekte sunulan impulse- response iliskisini gosteren grafikte de bu
bulgularin grafiksel olarak izleyebilmek miimkiindiir. Bu grafiklerde baslangi¢
doneminde degiskenlerden birine gelen bir sokun diger degisken tizerindeki
etkileri goriiimektedir.

SONUC

iktisat literatiiriiniin Snemli tartigma konularindan biri olan arz ve talep
soklarmm enflasyon tizerindeki etkilerinden talep soklarinin Snemine dikkat
ceken Yeni Keynezyen goriisler ve enflasyonun yalniz parasal genigleme ile
actklanabilecegini savunan Monectarist goriislerin  tersine  ¢alismamizda
devaliiasyonun enflasyon iizerinde kuvvetli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistr.  Calismamizda enflasyonunda devalliasyonu  etkiledigi fakat
devalilasyona gelen bir sokun enflasyon tizerindeki etkisinin daha uzun siireli ve
etkili oldugu ele alinan dénem itibariyla elde edilen sonuglardandir. Uygulanan
ekonometrik yontemin sonuglarina gdre enflasyon ve devaliiasyona gelen
soklarin  kendi degerleri iizerinde de anlamir etkilere sahip oldugu
gortilmektedir.

Déviz kuruna gelen soklarin yaklagtk bir yillik bir sitre sonunda ddviz
kurunu negatif etkilemesi “d&viz kurunun agirilig” (overshooting) durumunu
aciklayabilecegi gibi doviz kurundaki asiri hareketliligi de agiklar niteliktedir.
Caligmada elde edilen sonuglara gore enflasyonun devalilasyonu etkilemesi,
devalitasyonun ise hem yeni devaliiasyonlara sebep olmasi hem de kendi
degerlerini negatif ctkilemesi (yaklagik bir yil sonra) doviz kurunda bitylik
slciide bir istikrarsizliga sebep olabilmektedir.

Caligmada elde edilen sonuglar biiyiik dlgiide beklenen ybude ve daha
neeki caligmalart destekler nitelikte olmakla birlikte uygulanan yontem ile
degiskenler arasinda bir kisir dongii oldugu ve degiskenlerden yalniz birinde
istikrar ~ saglanmasinin  yeterli olamayacafl sonucunun vurgulanmasi
gerekmektedir.

Ara girdiler iginde ithalatm &nemli bir paya sahip oldugu Tiurkiye
ckonomisinde arz soklarinm onemii bir etken oldufu sonucuna ulagtifimiz
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calismamizda ddviz kuru istikrarinin enflasyonla miicadele ve fiyat istikrart igin
vazgecilmez ve belirleyici bir gosterge oldufu sonucuna ulagilmigtir.
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