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OZET

Bu ¢alismada, Tiirkive'de déviz kurlarimda meydana gelen soklarin,
enflasyon iizerindeki etkisi vector otoregresif (vector autoregressson: VAR)
yontemi yardimiyla, 2003: M1 — 2018: M6 donemi aylik veriler kullanilarak
test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore doviz kurlarinda meydana gelen
azaliglarum enflasyonist etkilere sebep oldugu goriilmiistiir. Ayrica analizde
2008 kiiresel krizin hem enflasyon hem de doviz kuru iizerinde anlamly etkisi
tespit edilmigtir. Cikarilan sonugtan anlasilacag iizere, siyasi istikrar
donemde uygulanan doviz kurunu azaltict  politikalar, enflasyonist
hareketlere sebep olmaktadur.

ABSTRACT

In this study, the Impact of exchange rate shocks in Turkey on inflation with
vector autoregression (VAR) method for the period 2003:M1- 2018:M6
monthly data was tested.. According to the results, it has been observed that
the decrease in exchange rates caused inflationist effects. The analysis also
found that the 2008 global crisis had a significant impact on both inflation
and exchange rates. As can be seen from the conclusions, exchange rate-
decreasing policies implemented in the period of political stability cause
inflationist movements.
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1.GIRIS

Doviz kurlar, dis ticarette onemli bir yer tutmaktadir. Ulkeler, kendi topraklarinda
bulunmayan kaynaklar1 diger iilkelerden temin etmektedirler ki bu durum, ilke i¢indeki
{iretim hacmini ve milli geliri dogrudan etkilemektedir. Uretimin gerceklestirilebilmesi adina
ihtiyag duyulan kaynaklar, dogrudan iiretici maliyetlerini etkilemekte ve bu durum piyasada
fiyatlar1 degistirmektedir. A¢ik ekonomilerin sahip oldugu bu 6zellik neticesinde, doviz
cinsinden gergeklestirilen ticaret islemlerinin varlig1 s6z konusudur. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde bu konjonktiir daha etkili olmaktadir.

Doéviz kurlar1 ve enflasyon makro ekonomik degiskenleri, iilkelerde ekonomik performansin
temel belirleyicileridir. Ekonomik dengenin kurulmasi adina, bu gostergelerin 6nemi
vurgulanmaktadir (Onyekachi ve. Onyebuchi, 2016: 53). Déviz kurlarinda meydana gelen
artis ve azalislar neticesinde hem ticarete konu olan hem de ticarete konu olmayan mallarin
fiyatlar1 ciddi sekilde etkilenmektedir (Bobai vd., 2013). Ag¢ik ekonomilerin, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin karsilastigi bu durum, igerisinde doviz miktarmin ilkelerin ig¢
dinamiklerindeki yeterlilik ve massetme kapasitesi ile yakindan ilgilidir. Ulkelerin sahip
oldugu eckonomilerin ne denli gii¢lii ve istikrarli oldugu, bu makro degiskenlerle
goriilmektedir. Doviz kurlart ve enflasyon arasindaki iligki, lilkelerin kalkinma hedeflerine
ulagmasinin gerekliligi acgisinda O6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
degiskenler arasindaki denge, ekonomik istikrarin gergeklestirilmesi adina gereklilik arz
etmektedir.

Genel ekonomik yapinin siirdiiriilebilirligi agisindan, bu makroekonomik yapilarda meydana
gelen olumsuz degismeler ekonomik yapiyi, bizatihi ekonomik dengeyi hem i¢ piyasalarda
hem dis piyasalarda negatif yonlii etkilemektedir. Bu durum, iilkelerin kalkinma hedeflerinin
veya siirdiiriilebilir ekonomik politikalarinin 6niine gegmektedir.

Déviz kurlarmin, fiyatlara olan yansimasi farkli bicimlerde ele alinabilir. Ulkelerde meydana
gelen doviz kuru degisimleri, fiyatlar1 da etkilemektedir. Bu etki doviz kuru degisimleri ile
paralel, sabit ya da ters yonlii bir ivme gosterebilir. Déviz kurunun rolii (bir iilkede mallarin
fiyatlarin1 diger iilkenin para birimine g¢evrilmesi), bu ivme iizerinde belirleyici bir rol
iistlenmektedir. Bu sonuglar iilke ekonomilerinin yapilarina gore degisiklik gostermektedir.
Doviz kurlarimin enflasyon tizerindeki etkisi, gelismis ve gelismekte olan ilkelerin farkli
iretim yapilar1 ve diger makroekonomik gostergelerin kararliligi ile etkilesim icerisindedir.

Déviz kurlarmin enflasyon tizerindeki etkisinin yonii, birgok tartigmalari da beraberinde
getirmektedir. Bu konunun ekonomilerin gelismis diizeyi ile farklilik gosterdigi yapilan
caligmalarla ortaya koyulmustur (Seyidoglu,1994, 280-281). Ozellikle ithal girdiye bagimli
olan iilkelerde doviz kurlarindaki ani degigsmeler, ekonomik istikrar1 bozucu etkilere sahip
oldugu goriilmiistiir (Kogak, 2006:59).

2. LITERATUR TARAMASI

18.yy. itibari ile liberal iktisadi yaklasimin benimsenmesi ve zaman igerisinde gelisme
gosteren dig ticaret ve ilkeler arasi ekonomik entegrasyon beraberinde doviz kurlarimin
onemini arttirmistir. 20.yy’a kadar uygulanan altin esasina bagl olarak liberal ekonomistlerce
bu konu, ticaretteki risk faktorlerini azaltici etkilerinin yani sira ekonomik cycle! siirecinin

1 Ayrica bkz. Stewart, M. (1980). Keynes Devrimi. Istanbul: Minnetoglu Yaynlar:
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bir dongiisii olarak kabul edilmistir. Bu diislince, kurlarin fiyatlar tizerinde meydana getirdigi
etki ile degisim gosteren ticaret hadlerinin ekonomik daralmaya veya genislemeye karst bir
itici gli¢ olma 6zelligini kabul etmekteydi.

Doéviz kurlarinin enflasyon iizerindeki etkileri, diinyada yasanan finansal krizler boyunca
onem kazanmistir. Ozellikle ekonomilerin daralma siireglerinde yasanan bu gelisme, liberal
iktisatgilar tarafindan iktisadi siirecin olagan bir olgusu olarak kabul edilmis olsa da 19.yy. ve
20.yy. iktisatgilar1 tarafindan bu diisiince sistemi elestirilmistir.

Déviz kurlarn ve enflasyon arasindaki iligkinin ortaya koyuldugu bir¢ok ampirik ¢alisma
mevcuttur. Ampirik ¢aligmalar Petrol krizi sonrasi yasanan ckonomik gelismeler
dogrultusunda 6nem kazanmistir. Calismamiza konu olan Tiirkiye’deki doviz kurlarindaki
soklarin enflasyon iizerindeki etkileri dnceki ¢aligmalar ile ortaya koyulmustur. Bu konu
iizerindeki bazi ampirik literatiirler asagida verilmektedir.

Tablo 1. Ampirik Literatiir

Yazar Ulke ve Yontem Sonug¢
Yillar
Rana, P. B ve 9 Asya Panel Veri Calismada serbest kur politikasinin enflasyon
Dowling, J. Jr. tilkesi Yontemi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini
(1985) belirlediler.
Dornbusch, R. ABD. VAR Model Doviz kuru degisikliginin biiyiik nispi fiyat
(1985) degisikliklerine yol agacagi sonucuna ulagilmistir,
Kholdy, S. ve Almanya, Granger Kanada harig diger tilkeler i¢in fiyatlar genel
Sohrabian, A. Kanada ve Nedensellik seviyesi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir
(1990) Japonya Analizi nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Rittenberg, L. Tiirkiye Granger 1980 sonrasi uygulanan esnek kur politikasiyla
(1993) Nedensellik sonrasi gerceklesen devaliiasyonun enflasyona
Analizi neden olmadig tespit edilmistir.
Leigh D. ve Rossi Tiirkiye VAR Modeli Déviz kurlarmin enflasyon tizerinde anlamli bir
M. (2002) etkisi oldugu ortaya koyulmustur.
Campa, J.M. ve OECD Regresyon Doviz kuru dalgalanmalarinin kisa désnemde
Goldberg, L. S. tilkeleri Model %60’ min uzun dénemde ise yaklagik olarak
(2002) %80’ninin ithal fiyatlarina gectigi bulgusu elde

edilmistir. Bu konjonktiir, enflasyonist etkiye
sebep oldugu ortaya koyulmustur.

Berument H. ve Tiirkiye Bivariate Reel déviz kurlarinin enflasyona yol agtig
Pasaogullari, M. (1987-2002) | Data Analysis | sonucuna ulasilmistir.
(2003)
Giil, E. ve Ekinci, Tiirkiye Granger Nominal déviz kurundan enflasyona dogru tek
A. (2006) 1984 —2003 | Nedensellik yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Analizi ve

Esbiitiinlesme

Analizi
Sever, E. ve Tirkiye VAR Modeli Doviz kurunun enflasyon iizerinde anlaml etkisi
Mizrak, Z. (2007) 1987-2006 tespit edilmistir.
Peker, O. ve Tirkiye VAR Modeli Fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan
Gormiis, S. (2008) | 1987-2006 degismelerin d6viz kuru hareketlerine oldukca

duyarli oldugu bulgusu elde edilmistir.
Takhtamanova, Y. | 14 OECD Regresyon Reel doviz kurunun enflasyona neden oldugu
(2008 ilkeleri Model tespit edilmistir. Bu sonuca gore agik bir
1980-2007 ekonomide, reel d6viz kuru dalgalanmalar

enflasyon oraninda dalgalanmalara neden
olacag goriilmiistiir.
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Imimole, B. ve Nijerya Esbiitiinlesme | Do6viz kuru amortismaninin enflasyon oraninda
Enoma, A. (2011) 1986-2008 Analizi bir artisa neden olabilecegini ortaya
koymuslardir.
Wang, Y. (2013) Cin Granger Nominal doviz kurlar1 degisim orani ile tiiketici
2005-2013 Nedensellik fiyat endeksi arasinda negatif bir iliski oldugu
Analizi ortaya koyulmustur.
Giiven, A. E. ve Tiirkiye Granger TUFE ile reel efektif doviz kuru arasinda gift
Uysal, D. (2013), 1983-2012 Nedensellik yonlii bir iligki tespit edilmistir.
ve
Esbiitiinlesme
Analizi
Imrana, A., Nisar, Pakistan Regresyon Reel efektif déviz kurunun enflasyon iizerinde
A. ve Zakir, H. 1973-2007 Analizi ve etkili oldugu sonucuna varilmustir.
(2013). Korelasyon
Matrisi
Monfared S. S.ve | Iran Hendry Hendry Method bulgularina gére déviz
Akin, F. (2017) Method: kurlarindaki artig, enflasyona neden oldugu
1976-2012 sonucuna varilmstir.
Para arz1 da dahil edilen VAR modeline, para
VAR Model: arz1 ve doviz kurlarindaki artig enflasyonu da
1997:3 - arttirdigi tespit edilmis ayrica para arzi, doviz
2001:4 kuruna gore daha fazla etkili oldugu
gorillmiistiir.

Calismalarda goriilecegi iizere, bu konu iizerinde en ¢ok kullanilan modellerden birinin VAR
modeli oldugu kanaatine varilabilir. Sunulan ampirik c¢alismalarin bulgularina gore doviz
kurlar1, 6zellikle gelismekte olan iilkeler iizerinde enflasyonist bir etki meydana getirdigi
goriilmiistiir. Ancak bazi ¢aligmalarda ise doviz kurlarinin enflasyon tizerindeki zayif iliskisi
ortaya koyulmustur. Bu baglamda doviz kurundaki artisin Tiirkiye ekonomisinde enflasyonist
etkiler yaratacagi beklenebilir. Ancak sonuglar, beklentiler ile paralellik gostermemektedir.
Bu husus, Tirkiye’nin siyasi istikrara sahip oldugu yillar igerisinde ydnetimce uygulanan
politikalar ile 6rtismektedir.

3. VERILER ve YONTEM

Bu galismada Tiirkiye’deki doviz kurlarinin enflasyon degiskeni iizerindeki etkileri Vector
Autoregression (VAR) yontemi ile test edilmistir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen bu
yaklagima gore, ekonomik modelde kullanilacak degiskenler arasinda es zamanlilik s6z
konusuysa bu degiskenlere aymi olgiide yaklagsmak gerekmektedir. Baska bir ifadeyle,
degiskenler arasinda es zamanlilik varsa i¢sel mi digsal m1 oldugu konusunda ayristirma
yapilmamalidir (Charezma ve Deadman, 1993: 181-182).

iki degiskenli VAR modeli standart haliyle su bigimde ifade etmek miimkiindir.
Ve= a1+ Xl by Ve g+ X bayXe o+ vy, 1
Xe =€y + X dyy + Xy dys Xy + Vo 2

Yukarida belirtilen modelde p gecikmelerin uzunlugu, v ise ortalamasi sifir, kendi gecikmeli
degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima sahip, rassal hata
terimlerini ifade etmektedir.

VAR modeliyle analizin yapilabilmesi i¢in s6z konusu degiskenlere iliskin seriler bazi
islemlere tabi tutulmaktadir. Ilk olarak serilerin duraganliklar1 Genisletilmis Dickey Fuller
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(ADF) ve Phillips — Perron (PP) testleri yardimiyla analiz edilmektedir. Y Serilerinin birim
kok olma 6zelligini test etmek i¢in asagidaki regresyon denklemi kullanilmaktadir.

AY, = ag,a,;t+8Y, ; + XX WAY, ;+¢, (3)

Yukarida gosterilmekte olan denklemde A birinci farkini, t bir zaman trendini, & hata terimini,
Yt kullanilan serileri ve N ise hata terimleri arasindaki ardisik bagimliligi gidermek igin
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) tarafindan belirlenen bagimli degiskenin gecikme sayisini ifade
etmektedir. Serilerin duragan olmasi, alternatif hipotezi, serilerin duragan olmamasi ise bos
hipotezi ifade etmektedir.

VAR yonteminde katsayilar1 olduklart hali ile yorumlamak zor bir durumdur. Bu nedenle
analiz etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yardimiyla gerceklestirilmektedir.

Varyans ayrigtirmasi, bir degiskende ortaya ¢ikan gelismeleri modelde kullanilan hangi
degisken tarafindan daha c¢ok agiklandigimi gostermektedir. Etki — tepki analizi ise bir
degiskende meydana gelecek rastgele bir sokun sistemdeki diger degiskenler iizerindeki
etkisini analiz etmekte ve bu bakimdan ekonomik politikalara yon vermede onemli bir
islevsellik tasimaktadir. Hareketli ortalama vektoriiniin gosterimi, VAR sisteminin igerdigi
degiskenler iizerindeki etkilerinin zaman yolu igerisinde ¢izilmesine olanak tanimaktadir.
Etki- tepki fonksiyonu iki degiskenli VAR matris formunda su sekilde agiklanmaktadir:

] =[]+ (o o)+ Bz + e @
Hareketli ortalama sunumu {Eﬁ} ,{&..} serileri agisindan,
) =B+ 3za(on® o20) [z ®

Ozet formda ise su sekilde ifade etmek miimkiindiir:
Xe=p+E2ePe (6)

Bu hareketli ortalama sunumu ozellikle y: ve z; serileri arasindaki karsilikli etkilesimi
incelemek i¢in yararli bir ara¢ niteligindedir. ¢’nin katsayilart ey ve € soklart yr ve z
serilerinin tiim zaman yolu iizerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilmaktadir. Bu
dort terim ¢y (0) etkili ¢arpanlaridir. Dort terimden olusan bu katsayilar kiimesi ¢11 (1), 12 (i),
21 (1), ¢22 (i) etki — tepki fonksiyonlari olarak ifade edilmektedir. Etki — tepki fonksiyonlari
grafiksel olarak y: ve z; Serilerinin degisik soklar karsisindaki tepkileri seklinde
gosterilmektedir (Barisik ve Keskinoglu, 2006).

Calismada 2003: M1 ile 2018: M6 yillar1 arasin1 kapsayan aylik veriler kullanilmigtir. Tahmin
edilen VAR modellerinde degiskenlerin ayrintili agiklanmasi ve bu degiskenler igin
kullanilan harf sembolleri Tablo 2.’de gosterilmektedir. Degiskenlerin verileri Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin edilmistir
(TCMB, 2019). Bununla birlikte, modelde bir adet kukla degisken kullanilmigtir. Bu kukla
degisken 2008: M4’de alinmis olup Kiiresel krize dayanmaktadir.
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Tablo 2. Analizde Kullamilan Degiskenler
P Tiiketici Fiyat Endeksi

DK Reel Efektif Déviz Kuru

4. ANALIZ ve AMPIRIK BULGULAR

Bu kisimda ilk olarak kurulan VAR modeli i¢in 6n testler gerceklestirilmis ardindan varyans
ayristirmast ve etki tepki fonksiyonlari yardimiyla déviz kurunun enflasyon iizerindeki
etkileri test edilmistir.

Duraganligini test ettigimiz serilerin sonuglart Tablo 2.’de gosterilmektedir. Tabloda da takip
edilecegi gibi elde edilen bulgularda, seriler diizey degerde birim kok i¢ermekte, bir diger
ifadeyle duragan goziikmemektedir. Bu nedenle serileri duragan hale getirebilmek igin birinci
farklar1 alinmis ve serilerin birinci farklarinin alinmasi sonrasinda duragan hale geldigi
gozlemlenmistir. Bu duruma bagli olarak, doviz kuru ve enflasyon serilerinin birinci farki
alinarak, duragan hale getirilerek analiz siirdiiriilmiistiir. Tabloda, serilerin ADF birim koék
testi sonuglari, test istatistikleri ve kritik degerler ile birlikte verilmektedir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Test Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10

LP 1.168805 [14] -3.466580 -2.877363 -2.575284
(0.9979)

ALP -9.481641 [13] -3.466580 -2.867363 -2.575284
(0.0000)

LDK -1.281701 [14] -3.465780 -2.877012 -2.575097
(0.6379)

ALDK -11.20240 [13] -3.465977 -2.877099 -2.575143
(0.0000)

Not: A sembolii degiskenlerin birinci farkini géstermektedir. Koseli parantez Schwarz Kriterine gore belirlenmig
gecikme uzunlugu, normal parantez iginde ise olasilik degerleri yer almaktadir. Ayrica degiskenlerin duraganiig
intercept modiiliinde analiz edilmigtir.

VAR modelinde ilk olarak degiskenlerin hangi sirayla yer alacagi belirtilir. Caligmada
kullanilan VAR modelinde degiskenlerin hangi sirada yer alacagi Granger nedensellik analizi
ile belirlenebilecegi gibi, iktisadi kuramlar temel alinarak da siirdiirtilebilir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Bagimh Degisken: Enflasyon

Dislanan Ki -kare df Olasilik
Doviz Kuru 20.59427 7 0.0044

K 13.39172 7 0.0631

Bagimh Degisken: Déviz Kuru

Dislanan Ki-Kare df Olasilik.
Enflasyon 7.310578 7 0.3973

K 19.74197 7 0.0062

Duraganlig1 saglanmis olan degiskenlerin Tablo 4.’te nedensellik analizi sonuglar1 verilmistir.
Tablodan goriilecegi iizere, doviz kurunun olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik oldugu
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goriilmektedir. Bu durumda HO reddedilir, H1 kabul edilir. Reel efektif doviz kurlari
enflasyonun nedenidir. Enflasyon ise doviz kurunun nedeni degildir. Bu sebeple, déviz kuru
ve enflasyon arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu sonug,
parasal mekanizmalarin doviz kuru lizerinde etkiye neden olmadig: seklinde yorumlanabilir.

VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugunun farkli kriterler g¢ercevesinde belirlenmesi
gerekmektedir.  Literatiirde gecikme uzunlugunu Dbelirlemede ¢ok sayida  dlgiit
kullanilmaktadir. Bunlar arasinda, Akaike bilgi kriteri (Akaike Information Criterion: AIC),
Schwarz bilgi kriteri (Schwarz information criterion: SC) ve Son Tahmin Hatasi kriteri (Final
prediction error: FPE) en sik kullanilanlar arasinda yer almaktadir (Enders, 1995). Tablo 5.’te
tahmin edilen VAR modeli dogrulama testleri sonuglar1 gosterilmis olup, uygun gecikme
uzunlugu; Final Prediction Error (FPE), Akaike Info Criterion (AIC) bilgi kriterleri icin yedi,
Hannan Quinn Criterion (HQ), Schwarz Info Criterion (SC) bilgi kriterleri i¢in bir olarak
gerceklesmistir.

Tablo 5. Tahmin Edilen VAR Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag | LogL LR FPE AlC SC HQ

0 906.3481 | NA 7.41e-09 -10.20732 -10.15349 -10.18549

1 1239.370 | 650.9919 | 1.90e-10 -13.86859 -13.65326* | -13.78126*

2 1247.491 | 15.59889 | 1.92e-10 -13.85865 -13.48182 -13.70582

3 1253.974 | 12.23379 | 1.98e-10 -13.83021 -13.29188 -13.61189

4 1267.471 | 25.01148 | 1.88e-10 -13.88103 -13.18120 -13.59720
5 1276.627 | 16.65676 | 1.88e-10 -13.88279 -13.02146 -13.53347
6 1286.087 | 16.88854 | 1.87e-10 -13.88798 -12.86516 -13.47316
7 1300.844 | 25.84623* | 1.76e-10* | -13.95304* | -12.76871 -13.47272
8 1305.891 | 8.668328 | 1.84e-10 -13.90837 -12.56255 -13.36256

Birinci gecikme uzunlugunda model dogrulama testleri anlamli sonuglar vermediginden
dolayi, yedinci gecikme uzunlugu test edilerek, diger anlamda LR, FPE ve AIC bilgi
kriterlerinden yararlamilarak analiz stirdirilmiistir. Bu gecikme uzunlugundaki model
dogrulama testleri su sekilde ¢ikmustir:

1.5

-1.0 -

-1.5
-1.5

T T T T T
-1.0 -0.5 o.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1. VAR Modelinin Karakteristik Ters Kokleri
Sekil 1°’de, belirlenen uygun gecikme uzunlugunda istikrar kosulu test edilmis ve yedi
gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri gosterilmistir. Sekilde goriildiigi iizere, ters

koklerin tiimii birim g¢ember iginde yer almaktadir. Ters koklerin ¢ember diginda yer
almamasi, kurulan VAR modelinin duragan oldugunu ve buna bagli olarak modelin istikrar
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kosulunu sagladig1 gostermektedir. Bdyle bir duragan bir siirece sahip olan VAR modelinin
etki-tepki fonksiyonlari, standart hata ve benzeri sonuglar1 gegerlilik kazanmaktadir.

Tablo 6. Degisen Varyans Sonuclari

Joint test:
Ki-Kare df Prob.
177.3752 210 0.9505

Yedi gecikme uzunlugunda degisen varyans sorunu olup olmadigi White testi ile analiz
edilmis ve Joint Probability degerinin Tablo 6.’da goriildiigii iizere 0.05’ten biiyiik oldugu
gOriilmiistiir. Bu duruma gore degisen varyans sorunu olmadifi tespit edilmis ve analiz
stirdirilmiistiir.

Tablo 7. Otokolerasyon Sorunu Incelemesi/LM istatistigi Testi

Lags LM-Stat Prob

1 9.964965 0.3533
2 10.26644 0.3293
3 9.065635 0.4312
4 5.999199 0.7400
5 2.246374 0.9869
6 15.29947 0.0830
7 10.00191 0.3503
8 4.837250 0.8483
9 4.951350 0.8385
10 14.10699 0.1186
11 5.347370 0.8030

Yedi gecikme uzunlugunda otokolerasyon sorunu olup olmadigi analiz edilmis ve Tablo 6.’de
analiz sonuglar1 gosterilmistir. Tabloda goriildiigli tizere, LM olasilik degerlerinin tiimii
0.05’ten biiyiiktiir. Bu nedenle otokolerasyon sorununun olmadigina karar verilmistir. Sonug
olarak yedi gecikmeli VAR modeli ile elde edilen dogrulama testleri sonuglarinin etkin ve
tutarlt oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. Varyans Analizi Sonuglari

Period | S.E. DLP DLDK K

1 0.006571 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.006817 99.58748 0.006797 0.405718
3 0.006885 98.45938 0.072971 1.467651
4 0.006935 97.33018 1.130887 1.538932
5 0.007322 94.21821 2.639143 3.142644
6 0.007522 90.79250 6.225611 2.981891
7 0.007802 87.55014 6.640977 5.808884
8 0.007831 86.93241 6.775285 6.292300
9 0.007838 86.86990 6.797605 6.332497
10 0.007853 86.61703 7.053075 6.329890

Varyans ayristirmasi sonuglart Tablo 7.’da sunulmustur. Enflasyon birinci periyotta %100
olarak kendinden kaynaklanmaktadir. Onuncu dénemde ise enflasyondaki degismelerin %7’si
doviz kuru, %6’s1 kukla degisken tarafindan agiklanmakta ve diger donemlerde bu artis
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devam etmektedir. Bu sebeple hem doviz kurlarinin hem de kiiresel krizin, enflasyon
degiskeni iizerinde anlamli bir etkisinden sdz etmek miimkiindiir. Ozellikle déviz kurunun
enflasyon iizerindeki etkisinin altinc1 donem sonrasi yiiksek hizla arttig1, bu durumun dénem
icerisinde dalgal1 seyir izledigi goriilmiistiir.

Enflasyonun, Déviz Kurlarina Tepkisi Enflasyonun, Kukla Degiskene TepKkisi
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Sekil 2. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Sekil 2.’de gosterilmekte olan etki-teki fonksiyonlari ile bir birimlik déviz kuru sokuna
enflasyonun verdigi tepki gosterilmistir. Bunun yani sira kiiresel krizin enflasyon ve doviz
kuru {izerindeki etkisi de gosterilmistir. Enflasyonun, bagimli bir degisken oldugunun alt1
¢izilmektedir.

Sekil 2’de ilk olarak, doviz kurlarindaki bir birimlik sok, enflasyon iizerinde ilk {i¢ donem
enflasyonist etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Dordiincti donem ile birlikte enflasyonda
azalma meydana gelse de bu durum yedinci donem sonrasi tersine donmektedir. Yedinci
donem ile birlikte doviz kurlarinin enflasyonist etkileri agirlikla hissedilmektedir. Bu dénem
sonrasi doviz kurlarinin enflasyona etkisi, onceki donemlere goére daha fazla oldugu
goriilmektedir. Doviz kurunun kendi sokuna verdigi tepkinin asagi yonlii olmasi ile sonug,
politika yapicilarinin doviz kurunun asagi yonlii hareket saglamasi i¢in uyguladiklar
politikalarin, enflasyonist hareketlere sebep oldugu ile ilgilidir. Diger bir ifadeyle, ulusal para
degerinde gergeklestirilmeye c¢alisilan yukar1 yonlii politikalar, iilke ekonomisinde fiyatlarin
yukar1 yonlii hareketine sebep olmaktadir. Bu sebeple doviz kurlarinin, enflasyon iizerindeki
soku, kendi sokuna verdigi tepkiden hareketle asag1 yonlii gergeklesmektedir.

Kiiresel krizin enflasyon iizerinde arttiric etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Ayni1 zamanda
doviz kuru degiskenin kiiresel krize verdigi tepki yine yukari yonliidiir. Bu durum, Krizin
makroekonomik degiskenler tizerindeki olumsuz etkilerini ortaya koymaktadir. Kiiresel krizin
enflasyonist etkileri yedinci donem igerisinde maksimum seviyeye ulagmis olsa da bu
konjonktiir zaman igerisinde dengeye donmektedir. Ayni durum, d6éviz kurunun enflasyon
iizerindeki etkisinde goriilmemekte, uzun dénemde doviz kuruna bagli enflasyonist hareket
devam etmektedir.

201



DEMIR & YENIPAZARLI

5. SONUC ve DEGERLENDIRME

Doéviz kurlarinin, ekonomik istikrarin saglanmasi ve saglanan istikrarin siirdiirtilebilirligi
anlaminda belirleyici bir makroekonomik degisken durumundadir. Bu degisken, ekonominin
hem i¢ hem de dis faktorlerinde etkilerde bulunmaktadir. Bu etkilerin olumlu veya olumsuz
sonuglari, ekonomilerin diger makroekonomik degiskenleri iizerinde hissedilmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerdeki tiretim yapisi, kaynaklarin kitligi ve doviz darliginin
varlig1 sebebiyle, ulusal para degerlerinde meydana gelen degisimler, kalkinma planlarinin
etkilemekte ve ekonomik siirecin olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir. Ancak bu durum,
uzun déneme yayildiginda dis ticaret hadlerinde meydana gelen aleyhte ve lehte sonuclar
vasitast ile tekrar dengeye doniis siireci gostermektedir. Ozellikle liberal ekonomistlerin
gelenekselci diislincesi, her ne kadar beraberinde tartigmalara sebep olsa da bu teori altinda
temellenmistir.

Tirkiye’de, Adalet ve Kalkinma Partisinin (AK Parti) iktidara gelmesiyle birlikte (2003),
mali istikrar anlaminda kiiresel kriz siirecine kadar uygulanan basarili politikalar, ekonomiye
olan giiveni arttirmistir. Bu durum, ekonominin bilylimesini desteklemis ve kiiresel kriz, diger
gelismekte olan ilkelere kiyasla daha hizli bir sekilde atlatilmistir. Ancak 2012 yili
sonrasinda hem i¢ hem dig faktorlerde yasanan olumsuz gelismeler, bu durumu tersine
cevirmistir. Ozellikle darbe girisiminin yaratmis oldugu giivensizlik ortami, Merkez Bankasi
politikalar1 ve piyasalarin uyum ve giiven siirecinin saglayamamis olmasi sebebiyle ulusal
para hizla deger kaybetmeye baslamustir. Uretim siirecinde ihtiya¢ duyulan atilimlarin yeterli
diizeyde gergeklestirilememesi, tiiketim kaliplarin1 disa bagimli bir sekle biiriindiirmiis, yerli
iiretimin talebi karsilama konusundaki giicii ve motivasyonu azalmistir. Tiirkiye nin iginde
bulundugu onemli jeopolitik konumu da ekonomik gelismeleri etkilemigtir. Komsu
iilkeleriyle ve Bati ile iliskilerinin yansimasi da kur artislarinda etkili goriilmiistiir.

Calismada, Tirkiye’deki doviz kurlarinin enflasyon {izerindeki etkileri VAR yontemi
yardimiyla test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Tirkiye’deki doéviz kurunda meydana
gelen azalislar/azaltici politikalar, enflasyonu arttirici 6zellige sahiptir. Bu sonuglarin nedeni
incelendiginde; iiretim yapisina bagl, iilkenin i¢ faktorlerindeki sinirli kaynaklar sebebiyle
ithal edilmek zorunda kalinan ve doviz kurlarina endekslenen mallarin mevcudiyeti, dig
bor¢lanmalarda goriilen artislar ve dolayisiyla artan faiz maliyetleri, ihracat {izerinde olusan
baskilar ve ithal mallarin ucuzlamasi sebebiyle artan talep miktar olarak degerlendirebilir. Bu
konjonktiir, talep ve maliyet artis1 sonucunu doguran enflasyonist bir hareketlenmeye isaret
etmektedir.

Tirkiye ekonomisi agisindan bu sonug, Onemli bir sorunu isaret etmektedir. AK Parti
hiikiimeti doneminde uygulanan politikalar, son 15 yilda Tiirkiye ekonomisinin iiretim ve
tiiketim kaliplarinin farklilik gostermesine sebep olmustur. Bu farkliliklar dénem igerisinde
iiretim yapisinin bir sekilde dis girdilere bagimli hale getirmistir. Ayn1 zamanda paranin asir1
degerlenmesi, dis bor¢lanma yoluna giden 6zel sektdr sebebiyle faiz maliyetleri 6n plana
¢ikmugtir. Yapilan ¢aligmalar ile ortaya koyulan bu sorunsalin olumsuz etkileri, ulusal paranin
deger kaybetmeye basladigi 2012 yili itibari ile ortaya ¢ikmaya baglamig ve etkiler 2018
yilinda agirliginca iiretim maliyetleri ve fiyatlar iizerinde hissedilmistir. Ulusal paranin deger
kaybetmesi, dig ticareti ekonomik agidan lehte etkilemesine ragmen bu konjonktiirde
sonuglarin farkli etkiler gostermesi kacginilmazdir. Bu sebeple Tiirkiye ekonomisi, mali
istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilirligi agisindan gerekli goriilen maliye politikalar
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uygulamali ve kontrollii tegvik uygulamasina gitmelidir. Bu durum, iilke icerisindeki iktisadi
kaynaklarin yine iilke icerisinde dondiiriilebilirligi acisindan liizum arz etmektedir.
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