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DOViZ KURU ENFLASYON iLiSKiSi “TURKIYE ORNEGi”
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Literatiirde doviz kurunun mu enflasyonu etkiledigi yoksa enflasyonun mu déviz kurunu etkiledigi ile
ilgili birgok c¢alisma bulunmaktadir. Literatiirde s6z konusu iliskinin yonii ve anlamli olup olmadig farkli
yontemlerle test edilmistir. Bu ¢alismada ise doviz kuru enflasyon iliskisi Vektor Otoregresif (VAR) modeli
kullanilarak incelenmistir. Calismada TCMB’nin 1987-2013 dénemi tiiketici fiyat endeksi (TUFE), toptan esya
fiyat endeksi (TEFE) ve nominal doviz kuru veri seti kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore doviz kurunun
enflasyona olan etkisi anlamli bulunurken enflasyonun déviz kuruna olan etkisi anlamsiz bulunmustur.
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ABSTRACT

In the literature, there are lots of studies whether or not exchange rate affects inflation or vice a versa.
In these researches the direction of relationship and whether or not it is significant or not, is studied. In this
study, exchange rate and inflation relationship is examined via Vector Autoregressive model. CBRT’s consumer
price index, wholesale price index and nominal exchange rate data set is used for years 1987-2013. According
to analysis results, exchange rate’s effect inflation is found significant whereas inflation’s effect on exchange
rate is found not significant.
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1. Giris

Kiiresellesen ekonomik diinyada gelismekte olan iilkelerin en biiyiik sorunu enflasyon
ve doviz kuru hareketleridir. Hedef olarak kendilerine {ilkedeki fiyat istikrarmi
saglamak gorevini yiikklemis olan Merkez Bankalar1 doviz kuru hareketlerinin kisa ve
uzun vadede fiyatlar1 nasil etkileyecegi (pass-through effects) uygulayacagi para
politikasi1 agisindan 6nemlidir.

1995 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 2000 Arjantin krizi nominal déviz kurundan
kaynaklanan krizlerdir. Tiirkiye’de 1994 krizi, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri de
doviz kuru krizinden kaynaklanmistir. 1994 krizinde ililkemiz devaliiasyona gitmis
Tirk Liras1 (TL) dolar karsisinda biiylik deger kaybina ugramis GSYH yiizde 5.5
daralmistir. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinde iilkede mevcut olan kur rejiminden
(crawling peg regime), dalgali kur rejimine (floating exchange rate regime) gecis
olmus TL dolar karsisinda biiylik bir deger kaybma ugramis, 2001 yilinda GSYH
yiizde 5.7 daralmistir.

Doéviz kurunun enflasyona etkisini belirleyen en onemli kanallardan biri ithal mal

girigleridir. Nominal doviz kurlar1 ithal mal fiyatlariyla harcamalarin yoniini
dogrudan etkileyebilmektedir (Landry, 2005: 58). Ulkelerde déviz kurunun asiri
yiikselmesi ihra¢ mallarinin fiyatlarini diisiirecek ihracat artacaktir. Ancak buna karsin
ithal mallarinin ulusal para cinsinden degeri azalacak bdylelikle girdi maliyetleri artacak
bu da doviz kurunun enflasyona etkisini hizlandiracaktir. Ozellikle ekonomik kriz
donemlerinde doviz kurunun enflasyona gegis etkisinde azalma olabilir. Bu donemlerde
krizden dolay1 meydana gelen ithalattaki azalma dovizin disartya c¢ikmasmni
engellemektedir. Enflasyonda meydana gelen yiikselmenin ise daha ¢ok doviz kurunun
disindaki nedenlerden dolay1 meydana gelmesi beklenir.

2.Déviz Kuru Enflasyon iliskisi

Doviz kuru enflasyon iligkisi, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
fiyatlar1 etkileyip etkilemedigidir. Doviz kurunda meydana gelen bir yiikselis veya
disiis fiyatlar1 hangi yonde ve ne oranda etkiler? Doviz kuru enflasyon iligkisi
yazininda ¢ok sayida arastrma vardir. S6z konusu etkilerin baglicalari, ticarete konu
olan mallar 6zellikle de emtia ve ara mallar: fiyatlari, dig girdilerin maliyetleri, doviz
kuru hareketlerinin yonii ve beklentilerdir.

Amitrano, Grauwe, Tullio (1997) gore, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda
deger kaybetmesi durumunda iki durum sz konusudur. Ilki, ulusal paranin deger
kaybetmesi sonucu ithal mallarinin fiyatinin yilikselmesi iilke igerisinde enflasyonun
artmasma neden olacaktir. Ikincisi, ulusal paranmn deger kaybetmesi sonucu artan doviz
kuru i¢ fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir. Bu durum sonucunda reel iicretleri
diisen is¢ilerin ticretleri yeniden ayarlanmaktadir. Buna gore doviz kuru-ithalat, maliyet-
enflasyon etkilesimini etkileyecek farkli durumlar s6z konusudur. Bunlar; ithal
mallarinin  talep esnekligi durumu, maliyet artislarinin fiyatlara yansimasinin
biiytikliigii, doviz kurundaki yiikselmenin kalicilig1 ve son olarak uygulanan ekonomi
politikalarmin bu degiskenlere etkisi.

McCallum, Nelson, Edward (1998), doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinde

ithalat mallarinin biitlinliyle ara ve emtia mallarindan olusmasi durumunda doviz
kurundan fiyatlara gecis etkisinin de bu sekilde sonuglanacagini sdylemektedir. Bu
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duruma gore, nominal doviz kurundaki artis dncelikle iiretilen mallarin fiyatina yansir.
Daha sonra bu artig ulusal paranin deger kaybetmesine o da ihracat talebinin artigina
neden olmakta ancak girdi maliyetlerindeki artis nedeniyle potansiyel ¢ikti
azalmaktadir. Ithalat mallarmmn ara ve emtia mallarmdan olusmasi yurt i¢i ithal mallarmn
talebinde bir azalma meydana getirmemekte bu mekanizma sonucunda ortaya ¢ikan
enflasyonist baski biiylik Ol¢lide artarak yurt i¢i harcamalarla hiz kazanmaktadir. Bu
durum kisa donem Marshall-Lerner kosulunu akillara getirmektedir.

Acar (2000), Devaliiasyon ile biiytime arasidaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda
devaliiasyondan dolay1 paranin dis degerindeki diismenin ¢iktiy1 etkiledigi kanallardan
bahsetmektedir. Bunlar ithalat maliyeti, gelir dagilimi, dis borg, spekiilatif talep,
vergiler ve reel balanslardir. Burada bahsedilen reel balans kanalina gore davaliiasyon
sonucu ticarete konu olan mallarin maliyeti yiikselecek buda fiyatlar genel diizeyini
artiracaktir. Fiyatlarm yiikselmesi reel balanslarm diismesine neden olacaktir. ithal
mallarmin ticareti arttik¢a fiyatlardaki artis daha da fazla olacaktir.

Berument (2002), 1995 Meksika krizi ve 1997 Asya krizi ekonomist ¢evreler ve
politika yapicilar1 arasinda kur politikalarinin, doviz kuru rejimleri ve reel kur
konularinda artan bir ilgiye neden oldugunu bulmustur. Ulkeleri krize gétiiren nedenler
politik, ekonomik, i¢ savaslar, terér gibi farkli nedenler olsa da, ekonomik olarak
baktigimizda krizlerin sonucu olarak nominal kurlarda ortaya ¢ikan yiiksek oranli deger
kayiplarin1 ve iilkeden iilkeye degismekle beraber kurlarin enflasyona gecis etkisinden
dolay1 gecis etkisi (pass through effects) kriz sonrasi asir1 enflasyonu ve ekonomilerdeki
daralmalar1 beraberinde getirmistir.

Ekonomideki daralmalar talep enflasyonunu veya arz enflasyonunu olumlu
yonden etkileyebilmektedir. Ekonomik daralmalarin veya genislemelerin en onemli
belirleyicisi yabanci iilkeler ile yapmis oldugumuz ticarettir. Yapilan ticaretlerde ise,
onemli degiskenlerden biri olarak kabul edilen doviz kuru, enflasyonun agiklanmasinda
belirleyici degiskenler arasinda yer almaktadir. 2013 yilinin son aylarinda meydana
gelen olumsuz etkiler nedeni ile asir1 degerlenen doviz kuru, enflasyonun hedeflenen
enflasyonun {istiine ¢ikmasina neden olmus, doviz kuru yilikselmis bu olumsuz
gelismeler doviz kuru politikalarinin olusturulmasinda daha ihtiyathh davranilmasmni
gerektirmistir.

Damar (2010), doviz kurunda meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalarin girdi
fiyatlar1 araciligiyla yurt i¢i fiyatlar1 etkilemesi, ihracat¢r firmalarin fiyatlama
davraniglarma baghdir. Fiyatlarin ihracat¢i para birimi cinsinden belirlenmesi
durumunda (Thracat¢i Para Birimi Cinsinden Fiyatlama) bu durumda déviz kurundaki
herhangi bir degisiklik dogrudan ithalat¢i iilkedeki fiyatlara yansiyacaktir. Bu durum
gecis etkisinin “tam” oldugunu gostermekte ve “Tek Fiyat Kanunu”nu (Law of one
price) ifade etmektedir. Diger taraftan ithal edilen mallarin fiyatlar1 alict yani ihracatg1
iilke para birimi cinsinden belirlendiginde, (Ithalat¢1 Para Birimi Cinsinden Fiyatlama)
ise kur degisikliklerinde meydana gelen dalgalanmalar yurt i¢i fiyatlara yansimamakta
ve gecis etkisi sifir olmaktadir. Sonu¢ olarak kurlarda meydana gelen degisiklikler
fiyatlar genel diizeyini etkilememektedir.
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Doviz kurunda meydana gelen hareketlerin siddeti doviz kurundan enflasyona
gecis etkisini (pass-through) etkilemektedir. D6viz kurunda meydana gelen hareketler
kiigiik oldugunda ithalatg1 firmalar genellikle fiyatlar1 degistirmenin maliyetinin
enflasyona etkisinin daha biliyiilk olacagi nedeniyle bu degisimi etiketlere
yansitmayabilirler. Buna ek olarak tepki ¢ekmemek ve itibar kaybetmemek adma da
siklikla meydana gelen kiiciik capta doviz kuru hareketleri yurt ici fiyatlara
aktarilmayabilir.

Doviz kuru rejimi de doviz kurundan enflasyona gecis etkisini etkileyen
faktorlerdendir. Sabit kur rejiminin kullanilmasmin en 6nemli nedeni belki de genellikle
enflasyonu kontrol altina almak i¢cin uygulanan, siki para politikalarinin giivenirligini
artirmaktir. Enflasyon hakkindaki beklentiler, ger¢eklesecek enflasyonun iizerinde etkili
oldugu i¢in bu giivenirligi saglamak 6nemlidir. Sabit kur diizenini uygulayan iilkelerin
bagimsiz para politikalar1 uygulamalart miimkiin olmadig1 i¢in, para arzini enflasyona
yol acacak sekilde ylikseltmeleri beklenmez. Ancak dalgali kur rejiminde doviz kuru
piyasadaki arz ve talebe gore belirlendigi i¢in enflasyonu hemen etkileyebilmektedir.
Do6viz kurunun enflasyon beklentileri agisindan nominal ¢ipa vazifesi gordiigi
durumlarda, kur hareketleri hizla beklentileri degistirmekte ve gerek ticarete konu olan
gerekse ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarmi etkilemektedir. Tam tersi bir
durumda ise (d6viz kuru nominal ¢ipa olarak kullanilmiyorsa) beklentiler ile doviz kuru
arasindaki iliski zayiflamakta ve gecis etkisi daha diisiik olmaktadir (Damar, 2010: 26).

2. Literatiir

Billmeier, Bonato (2002) ¢caligmalarinda, Hirvatistan’in doviz kurundan fiyatlara
gecis etkisini incelemislerdir. Model olarak Vektor Otoregresif (VAR) kullanmigtir.
Ucretler ve fiyatlar doviz kuruna endekslendigi zaman dolarize olmus iilkelerde déviz
kuru hedeflemesi en 1iyi politikadir. Ancak bu ¢alismada yapilan doviz kuru
geciskenliginin stabilizasyon sonrasi diisiik oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Yamak, Korkmaz (2005), reel doviz kuru degisimlerinin Tiirk dis ticaret
dengesi tlizerindeki etkilerini, farkli mal gruplarmi dikkate alarak belirlemeye
calismiglardir. Calismada Granger nedensellik testi uygulanmistir. 1995:1-2004:4
donemleri arasi incelenmistir. Sonug¢ olarak reel doviz kuru ve ticari denge arasindaki
iliski, temel olarak sermaye mallari ticareti tarafindan belirlenmektedir.

Edwards (2006), calismasini ii¢ temel yonden incelemistir. Bunlardan ilki
nominal doviz kuru enflasyon iligkisi, sonu¢ olarak nominal doviz kuru ile enflasyon
arasinda dogrudan bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ikincisi, enflasyon hedeflemesi
yapan iilkelerde doviz kuru oynakligi sonuclarina gére enflasyon hedeflemesi yapan
iilkelerde doviz kuru oynakliginin farkli oldugu sonucuna varmistir ve son olarak para
politikasinin déviz kuru tlizerinde ki etkisini incelemis sonug¢ olarak ise etkinin onemli
bir rol oynadig1 sonucuna varmistir.

Ca'Zorzi, Hahn, Sanchez (2007) calismalarinda, Asya, Latin Amerika, Orta ve
Dogu Avrupa’da ki gelismekte olan 12 {ilkenin déviz kurundan fiyatlara gegis etkisini
incelemislerdir. Sonug¢ olarak doviz kurundan fiyatlara gecis arasinda pozitif bir
iliskinin varligimi bulmuslardir.
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Damar (2010), Tiirkiye'de doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini incelemis ve
bu iliskinin serbest kur rejimi 6ncesi ve sonrasinda ne dl¢iide degistigini sorgulamistir.
Model olarak Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) modelini kullanmistir. Sonug
olarak, gecis etkisinin iiretim zinciri boyunca ve dalgali kur rejimi sonrasinda diistiigii
bulgusuna ulagmistir. Enflasyon hedeflemesine gecis ve ekonomideki yapisal doniisiim
sonucunda doviz kurunun bekleyisleri sekillendiren referans degisken olmaktan ¢ikmasi
ve endeksleme davranisinin kirilmast bu diisiise katkida bulunmakla birlikte
ekonomideki ithal girdi bagimliliginin yiiksek diizeyde olmasi tahmininde bulunmus,
bundan dolay1 da doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini yapisal bir sorun olarak hala
canli tuttugu sonucuna varmistir.

Kara, Ogiing (2011) calismalarinda, alternatif VAR modelini kullanarak déviz
kurunun ithalat fiyatlar1 tizerindeki etkisini tahmin etmislerdir. 2002-2011 donemi
kullanilarak yapilan tahminler bir yillik siirede geg¢iskenligin her iki degisken i¢in de
yaklagik ylizde 15 civarinda olduguna isaret etmistir. Diger bir ifadeyle, doviz kurunda
yiizde 10 diizeyindeki kalict bir artis ¢ekirdek fiyat gostergesinin birikimli olarak bir yil
icinde yaklasik ylizde 1,5 artmasma neden olmustur.

Gilindogdu (2013) calismasinda, VECM modelini kullanmistir. Déviz kurundaki
dalgalanmalarm TUFE ve UFE’nin seyrinde etkili olduguna ancak, s6z konusu etkinin
incelenen donem icinde azaldigina isaret etmistir.

4. Tiirkiye’de Uygulanan Farkh Para Politikalann Altinda Doéviz Kuru
Enflasyon Tliskisi

1987 ve sonrast donem genel itibariyle Tiirkiye’de bir takim krizlerin hakim
oldugu doneme taniklik etmistir. Bu donemin temel Ozellikleri siyasi istikrarsizlik,
yiiksek reel faizler ve hizla artan bor¢ stoku olup Merkez Bankasi bu dénemde kurlarda,
faiz oranlarinda ve finansal piyasalarda istikrarin korunarak borcun cevrilebilirligi
tehlikesini azaltmaya Oncelik vermistir (Usta, 2003: 48). 1990’11 yillarda ¢esitli istikrar
programlar1 uygulamaya konmus ancak bunlarin kisa donemli gegici bir etkisi olmus,
kalict bir basar1 saglanamamistir. Ekonomi, 1994 yilinda yurt i¢i sorunlar, 1999 yilinda
ise 1997 Giiney Dogu Asya ve 1998 Rusya Krizleri gibi olumsuz dis soklari yani sira
deprem felaketinden de etkilenerek hizla daralmistir (Damar, 2010: 42).

Enflasyonun yol agtig1 etkilerden basta geleni ekonomide yarattigi istikrarsiz
biliylimedir. 1987 yilindan bu yana reel biiyiime oranlarina bakildiginda ekonominin
istikrarlt bir sekilde biiyiimedigi goze carpmaktadir. Enflasyonun neden oldugu bu
istikrarsiz biliylime ortami, ekonominin kaynaklarinin verimli kullanimma bir engel
teskil etmektedir (Ergel, 1999: 118).
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Yukaridaki Grafik 1’de Tirkiye’nin 1987-2012 yillar1 aras1 1987 yili baz
almarak hesaplanmig olan GSYH’s1 mevcuttur. 1987 yilinda kamu harcamalarinda
meydana gelen artis GSYH’da biiylik bir artisa neden olmustur (Boratav, 1987: 128).
Daha sonra 1988 yilindan 1992 yilma kadar GSYH’nin azalan bir hizla arttigmi
goriiyoruz. 1992 ve 1993 yillarinda GSYH sirasiyla bir onceki yila oranla yiizde 6 ve
ylizde 8 oranlarinda bir artis sergilemistir. Ancak bu durum 1994 yihi ile birlikte son
bulmustur. 1994 yili krizi ve arkasindan yapilan devaliiasyon ile birlikte TL nin degeri
doviz kuru karsisinda bliyiik deger kaybima neden olmus ve GSYH yiizde 5,5 oraninda
diisiis gostermistir. 1999 yilinda yukarida da belirttigimiz gibi GSYH 1997 Giiney Dogu
Asya ve 1998 Rusya Krizleri gibi olumsuz dis soklarin yani sira deprem felaketinden de
etkilenerek hizla daralmstir.

Tirkiye’nin enflasyonla olan miicadelesine baktigimizda bu politika 1970’lere
kadar uzanmakla birlikte, ozellikle 1990’l1 yillar bu acidan Onemli gelismelerin
yasandig1 bir donemdir. 1980’lerin sonunda uygulanan etkin para politikalar1 gerekli
olan altyapinin hazirlanmasima ragmen, mali disiplinin heniiz saglanamamasi, siyasi ve
ekonomik istikrarsizliklar ve beraberinde gelen yiiksek faiz uygulamalari, hizla artan
bor¢ stoku, bankacilik sisteminin olumsuz yapidan kurtulamamasi ve yapisal
reformlarda aksama gibi nedenler, 1990’1 yillara gelindiginde, finansal piyasalardaki
istikrara 6nem veren politikalara 6ncelik taninmasmi saglarken, para politikasinda da
degisimleri beraberinde getirmistir (Sanli, 2006: 43). 1990’1 yillarda baslatilmis olan
yeni para programi uygulamasi ile enflasyonun diisiiriilmesi hedeflenmistir. Enflasyon
uzun yillar boyunca Tiirkiye ekonomisi i¢in temel bir sorun olarak varligini
sirdiirmiistiir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizler bir takim yapisal degisimleri de
beraberinde getirmistir. 1994 krizi sonrasinda Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa
vadeli avans kullanimi asamali olarak smirlandirilmistr (Yigit, 2009: 22). Tiirkiye
ekonomisi uzun yillar enflasyon ile miicadele etmis kimi zaman bunda basarili olmus
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kimi zaman ise uzun ugraslara ragmen enflasyon ile miicadelede basarisizliklar birbirini
kovalamistir.
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Grafik 2’de 1987-2013 yillar1 arasinda enflasyon oranlar1 da gosteriyor ki
Tiirkiye ekonomisi siirekli enflasyon ile i¢ ige yasamustir. Enflasyon 2005 yilina kadar
hi¢gbir zaman tek haneli rakamlara diismemistir.

Tiirkiye 1994 yilinda biiyiik bir ekonomik krize girmistir. 1994 yili ekonomik
krizi ile birlikte yiiriirlige konan devaliiasyon ve kamu sektorii zamlarinin ardindan
1994 yilinda yiizde 110’lara ulasan enflasyon kontrolden ¢ikmis, ekonomi bir
hiperenflasyon donemine girmis ve bdylece krizin daha da derinlesmesi olasilig1 ortaya
cikmustir (Yigit, 2009: 88).

1994  krizinde bazi ekonomik tedbirler alinmistir. Bunlardan ilki
devaliiasyondur, TL’ nin dolar karsisindaki degerinin diisiiriilmesi ihracati artirip ithalati
kismen kismistir. Faizler yiiksek tutularak iilkeye sermaye girisi artirilmistir. Ancak
alman bu Onlemler kisa vadeli olup uzun vadede yeniden bir ekonomik kriz ile karsi
karstya kalinmistir. 1997°de Giiney Dogu Asya, 1998°de Rusya krizi ile birlikte ve 17
Agustos 1999 depremi ile ekonomide yeniden enflasyon boy gostermistir.

1999 yilinda enflasyonun ylizde 60’a kadar yiikselmesi, Tiirkiye’yi, ayni yilin
Aralik ayinda IMF destekli enflasyonla miicadele programini uygulamaya yoneltmistir.
Programda enflasyon hedefi yiizde 20 olarak belirlenmis ve doviz kurlarindaki artisin da
bu hedefi ge¢meyecegi ilan edilmistir. Ayrica bunun yaninda bazi tedbirler daha
almmuistir, kamu harcamalarmin kisilmasi, kamu gelirlerinin ise arttirilmasi yoluyla faiz
dis1 fazla saglanmasi hedeflenmis; kamu iicretlerinde ve kiralardaki artiglarin da
beklenen enflasyon hedefi oraninda olmasi 6ngoriilmiistiir (Sanli, 2006: 50).
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Yukarida da belirttigimiz gibi 1999 Tiirkiye IMF destekli enflasyon ile
miicadelede Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast 9 Aralik 1999°da IMF’ye sundugu
niyet mektubunda para ve kur politikalarinda ilk defa enflasyon hedeflemesini dile
getirmistir. Doviz kuru ve parasal biiyiikliikklerin hedef olarak kullanilmasinin fiyat
istikrarmi saglamada basarisiz olmasi alternatif bir politika olan enflasyon hedeflemesi
stratejisini ortaya ¢ikarmistir. Enflasyon hedeflemesi; para politikasi otoritelerinin yani
Merkez Bankasi, nihai hedef olan fiyat istikrarim1 saglamak amaci ile sayisal bir
enflasyon hedefi belirlemesi ve bunu kamuoyuna agiklamasidir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin, enflasyonu kontrol eden diger yOntemlerden farki ise, para politikasi
araclarinin tiimiiniin hedef dogrultusunda kullanilmasi1 ve gegmis ya da cari enflasyon
yerine gelecek enflasyona odaklanmasidir (Usta, 2003: 56).

Tirkiye’de 1989 yili sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu tarihtir.
1994 yilinda yasanan biiyiik ekonomik kriz TL’nin devaliiasyonuna sebep olmustur.
Devaliiasyon ile birlikte TL’nin dolar karsisindaki degeri diistiriilmiis ve bu sayede
thracat rakamlar1 ithalat rakamlarimi ge¢mis, O6demeler dengesi acig1 bu sekilde
kapatilmak istenmistir. 2000 yilinda IMF’nin doviz kurlar1 konusundaki genel tavri, iiye
iilkelerin tercihli doviz kuru rejimine riayet etmeleri yoniinde olmus ve genel politika
tavsiyelerini de ayn1 yonde uyarlamistir. Gelismekte olan iilkelere, ekonomik durumlari
nasil olursa olsun, esnekligi 6nermektedir. Ancak esneklik, istikrarsiz ekonomiler igin
dogru secim degildir. Bu tiir ekonomilerde, birimler esneklikten daha ziyade
gilivenilirlige ihtiya¢ duymaktadirlar. Zaten, resmi miidahaleler, IMF programlarinda
sik1 bir sekilde kisitlanmistir (Ertekin, 2003: 135).
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Grafik 3: TURKIYE’NiN NOMINAL DOViz KURU HAREKETLERI (% DEGiSiM)

Grafik 3’de 1990-2013 yillar1 aras1 nominal doviz kuru yiizde degisim oranlar1
TL doniisiimii yapilarak verilmistir. 1990-1993 yillar1 aras1t nominal kurdaki artislar bir
onceki yillara gore yiizde 60 civarindadir. 1994 yilinda yapilan devaliiasyon ihracatta
biiyiik bir artisa neden olmus fakat enflasyondaki hizli artig Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
son 50 yillik tarihinde hi¢ kars1 karsiya kalmadigi bir rakama ulasmistir. Tiirkiye bir
hiperenflasyon ile kars1 karsiya kalmistir. Kisa siireli bu doping etkisi uzun vadede
etkisini ¢ok cabuk yitirmistir. Tiirkiye 2000 yilinda IMF ile stand-by anlasmasi
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imzalayarak li¢ yillik bir program ortaya koymustur. 1995-2000 yillar1 arasinda kur
politikalar1 tahmin edilen enflasyona gore ayarlanirken 2000 yilindan itibaren kur
artiglar1 hedeflenen enflasyona gore tespit edilmistir. 2001 ekonomik krizi Merkez
Bankasinin dolar rezervlerinin de azalmasina neden olmus ve kur daha da yiikselmistir.
Bunun {izerine 23 Subat 2001 tarihinde Merkez Bankasi kur ¢ipasinin terk edildigini
serbest kur rejimine gecildigini aciklamistir. 2001 tarihinden sonra uygulanan dogru
politikalar kuru diigiirmiis hatta baz1 yillar eksinin altina bile inmistir.

5. TL’nin Konvertibilitesi Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinin Genel Bir
Degerlendirmesi

1990’larda yasanan en Onemli ve en keskin ekonomik ve finansal gelisme
kiiresellesme etkisidir. Bu donemde Ozellikle Tiirkiye agisindan da kiiresel anlamda
iilkeler arasindaki her tiirlii ekonomik iligki artmistir. Bu donemlerde finansal akimlar
mal akimlarindan daha yiiksek bir boyuta ulasmistir. Siiphesiz kiiresellesme Oncesi
donemde de iilkeler birbiriyle karsilikli ticaret yapmistir; ancak bugilin burada mal
ticaretinden ziyade sermaye hareketlerinden s6z edilmelidir (Yentiirk, 2008: 367).

1995-1997 wyillar1 arasinda reel kur hedeflemesi ekonomide kur istikrari
olusturarak hizli biiylime ile yliksek ama istikrarli enflasyon ortamina destek vermis,
bununla birlikte kur-enflasyon sarmalina neden olarak etkilesimi ticarete konu olan
sektorlerin Otesinde yapisal bir sorun haline getirmistir. Bu donemde doviz kuru
ekonomide bekleyisleri ve ticareti sekillendiren referans degisken haline gelmis ve
ticarete konu olmayan sektorlerde dahi fiyatlamanin déviz kuruna endeksleme davranisi
yaygimnlasmistir (Damar, 2010: 33).

1995-2001 yillar1 arasinda, ekonomik birimlerin parasal yiikiimliliikler ile
fiyatlar genel diizeyi arasinda geriye veya ileriye yonelik baglanti kurmasi, doviz
kurunun enflasyona etkisinin yliksek ve hizli olmasina, doviz kurunun enflasyona etkisi
dongiisiiniin Tiirkiye ekonomisinin temel bir 6zelligi haline gelmesine yol agmistir
(Base1 vd. 2008: 479).

1990-2013 donemi, ilkemizde ekonomik faaliyetlerin Onemli Olglide
dalgalanmalar gosterdigi ve hizli biliylime donemlerinin finansal ve reel sektorlerde
ortaya ¢ikan Ozellikle 1990-2001 ve son olarak 2008 yil1 krizleri ile ciddi bigimde
kesintiye ugradigi bir ddonem olmustur.

Tablo 1: Tiirkiye’de 1987-2013 Donemler Arasi1 Enflasyon ve
Nominal Doviz Kuru Oranlar

. Enflasyon Oranlar (%) | Nominal Doviz Kuru Oranlar (%)
Donem
Ortalama Ortalama
1987-1995|75.3 63.8
1996-2000 | 73.1 69.1
2001 53.9 96
2002-2013 |12 3

Kaynak: TCMB, EVDS, 2013
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Tiirkiye 2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesine ge¢cmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimine gecisle birlikte doviz kurunun enflasyona etkisinde azalma
beklenebilir. Ekonomik birimlerin, parasal otoritenin fiyat istikrarina odaklanan bir para
politikas1 izleyecegine duyduklar1 giliven enflasyon beklentilerini de buna gore
sekillendirmektedir. Enflasyonun diisiiriilmesiyle birlikte fiyat istikrarmin saglanmasi
halinde parasal otoritenin kredibilitesi artacak, endeksleme davranisi ve etkisi
azalacaktir. Bu bakimdan enflasyon hedeflemesine ge¢is ve ekonomideki yapisal
donlisim sonucunda doviz kurunun bekleyisleri sekillendiren referans degisken
olmaktan ¢ikmasi ve endeksleme davranismin kirilmasi ile birlikte Tiirkiye’de gegis
etkisinin son donemde zayiflamasi beklenebilir (Damar, 2010: 56). Biitiin ilkeler i¢cin
“ideal” olarak sayilabilecek bir enflasyon hedeflemesi rejimi bulunmamaktadir.
Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi, olduk¢a esnek ve kosullara cabuk
uyum saglayabilen bir para politikas1 stratejisi oldugunu teyit etmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi, kati kurallar yerine, iilkelere 6zgili kosullarla sekillenmektedir.
Tirkiye’de de enflasyon hedeflemesi rejiminin ¢ergevesi siirekli olarak gelismis basarili
sonuclar almmig ve yeri geldiginde ihtiyaca yonelik olarak degisiklikler gostererek
politika yapicilara gerekli onlemleri almada esneklik saglamistir (Kara, Orak, 2008: 63).

6. Model

Tiirkiye’de doviz kuru enflasyon iligkisini inceleyen bu ¢aligmada 1987-2013
donemlerine ait veriler kullanilmistir. Orneklem dénemleri secilirken hem TCMB data
setinden alinan verilerin hepsinde ortak yillar olmasina dikkat edilmis hem de kur
rejiminin degistigi tarihin belirli bir siire dncesi ve sonrasi dikkate alinmigtir.

Doviz kuru enflasyon etkilesimine iliskin yapilan ¢aligmalarda genel olarak
kullanilan degiskenler digsal arz soklarinin 6l¢iisti olarak ara mallar1 ve emtia fiyatlari
bunun i¢erisindeki en biiyiik pay petrol fiyatlaridir, ¢ikt1 a¢ig1, nominal kurdaki degisim,
ithalat fiyatlari, liretici ve tiiketici fiyatlaridir. Bunun yaninda Tiirkiye'de petrol fiyatlari
yiiksek 06zel tiiketim vergileri nedeniyle dig sartlardan bagimsiz olarak hareket
ettiginden, petrol fiyatlar1 bu caligmada belirleyici olarak kullanilmamistir. Ancak petrol
fiyatlarin1 da igeren ithalat fiyat endeksinin uluslararasi emtia fiyatlarina gelen soklar1
yansitacaglr soylenebilir. Diger taraftan sonuclarmm saglamliginin sinanmasi igin
TUFE nin yaninda TEFE’de modele dahil edilmis ancak sonuglarda 6nemli bir
degisiklik meydana gelmemistir. Bu bakimdan temel modelde hem TUFE hem de TEFE
bagimli ve bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.

Nominal doéviz kurundaki degisikliklerin enflasyonu nasil etkiledigini
inceledigimiz calismamizda VAR modeli uygulanmistir. Bu alanda yazilmis tez ve
makalelere baktigimizda genellikle VAR modeli kullanilmistir. VAR modelinde i¢sel
degiskenler arasindaki dinamik iligkiler tahmin edilmektedir. VAR modelinde secgilen
biitlin ekonomik degiskenler bir biitiin olarak ele alinmaktadir. S6z konusu model
yardimiyla yapilan ekonometrik ¢aligmalardaki degiskenler es anli olarak
incelenmektedir. Burada, teorik modellerde oldugu gibi, kesin bir bicimde hangi
degiskenlerin icsel degisken ve hangi degiskenlerin digsal degisken oldugu ayrimina
gidilmemektedir. Iktisadi teorinin one siirdiigii kisitlamalarin, varsayimlarin, model
tanimini1 bozmasina izin verilmemekte ve degiskenler arasi iliskiler hakkinda bir 6n kisit
konulmamaktadir. Dolayisiyla, ekonomistlerin model kurma asamasinda yapmak
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zorunda olduklar1 6n varsayimlarin olumsuz etkileri biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmaktadir
(Ozgen ve Giiloglu, 2004: 98).

7. Veri Seti

Tablo 2’de kullanmis oldugumuz degiskenler, ¢alismanin konusu ve amaciyla
ilgili daha 6nce yapilan ¢alismalar gz Oniinde bulundurularak belirlenmis, {iretici ve
tiikketici fiyatlar1 dikkate alinarak {iretim zinciri boyunca tiim asamalar modele dahil
edilmistir. S0z konusu fiyatlar endeks olarak modelde yer almistir.

Tablo 2: DEGISKENLER
Nominal Déviz Kuru NDKur (1987-2013)
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE (1987-2013)
Toptan Esya Fiyat Endeksi TEFE (1987-2013)

Do6viz kuru olarak aylik TL doniisiimii yapilmis Nominal Dolar (Als)/TL kuru
kullanilmistir. Dolar kurunun kullanilmasinin nedeni ¢ogu ticarete konu olan mal ve
iiriinlerin dolar iizerinden yapiliyor olmasidir. TUFE’nin kullanilmasinin nedeni
Tiirkiye’de enflasyonun TUFE’ye gore hesaplanmasindan dolayl. TEFE’nin
kullanilmasmin nedeni ise buldugumuz sonucu birde TEFE iizerinde Ol¢lip benzer
sonuglarin elde edilebiliyor olmasini gostermektir.

8. Verinin Ozellikleri

Calismada kullanilan verilerin temel kaynagint TCMB elektronik veri dagitim
sistemi olusturmaktadir. Zaman serisi modellerini gelistirebilmek i¢in, belirli bir
stokastik siirecin zamana bagl olarak degisip degismediginin bilinmesi gerekmektedir.
Sayet stokastik siirecin 0zellikleri zaman boyunca degisiyorsa, zaman serisinin gegmis
ve gelecek boyunca zaman araliklarini basit bir cebirsel modelde gostermek genellikle
zordur. Eger stokastik siire¢ zaman igerisinde duragan ise bu durumda gegmis
degerlerden tahmini yapilabilecek sabit kat sayili bir denklem ile siire¢ modeli elde
edilebilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 425). Yapisal iliski zamanla
degisiyorsa regresyon modeli kullanilarak yapilacak olan analizler gegerli olmayacaktir
(Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 221).

Wooldridge’ye gore duragan stokastik siireg, (X; t= 1,2,3...... ) stokastik siireci,
her 1 < tl <t2 < t3...... <tn zaman dizini i¢in, (xtl, xt2, xt3,...., xtn)’lerin ortak
dagilimlar1 tim m > 1 tamsayilar1 i¢in (xt1+h, xt2+h, xt3-+h,...., xtn+m)’larin ortak
dagilimlariyla ayniysa, duragandir. Bu tanimi biraz agalim, Bir uygulanisi (m=1 ve t1=1
olacak sekilde) xt’nin t=2,3.4,...... icin ayni dagilima sahip olmasidir. Yani, (xI,
x2)’nin (dizideki ilk iki terim) ortak dagilimi her t > 1 icin (xt, xt+1)’in ortak
dagilimiyla ayni olmalidir. Duraganlik, ardisik terimler arasindaki herhangi bir
korelasyonun dogasinin zaman i¢inde degismemesini gerektirir.
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Zaman serilerinin 6nemli bir kismi duragan degildir. Zaman serilerinin sabit bir
ortalama civarinda dagilmamis olmasi ya da stokastik siirecin 6zelliklerinin zamana
bagl olarak degismesi sonucu duragan olmayan seriler ortaya ¢ikar. Bu tiir serilerin
doniistiirtilmesi i¢in trend veya mevsim etkilerinden arindirilmasi gerekir (Seviiktekin
ve Nargelecekenler, 2010: 450).

Grafik 4’de nominal doviz kurunun 1987-2013 yillar1 arasindaki durumunu
inceledigimizde duragan dis1 bir seri ile karsilastigimiz goriilmektedir. Grafigin belli bir
seri seklinde devam etmedigi konjonktiirel dalgalanmalarin oldugu goériilmektedir.
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Grafik 4: NOMINAL DOViZ KURUNUN DURAGANLIK ONCESi DURUMU

Duraganligim olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in izlenen standart yontem birim
kok testleridir. Birim kok testi zaman serisi degiskenlerinin 6z gecikmeli olarak
gosterilebilir veya gosterilemez oldugunu ortaya koymaktadir. Bir duragan disi seri
nasil duragan hale getirilebilir. Bunun en bilindik ve kolay yolu fark alma yontemidir.
Genellikle ilk fark almada seriler duragan hale gelir, aksi durumda ise seriyi duragan
yapana kadar fark alinir.

Genellikle, ortalamasi ile varyansi zaman iginde ayni kalan ve iki donem
arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de, yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagli olan stokastik bir siire¢ icin duragandir denir. Bu
orneklemi ifade etmek icin Yt biitiin t degerleri i¢in su 6zellikleri tasiyan olasilikli bir
zaman serisi olsun:

AYy=po + 1Yy + X Y AY, + Q, (1)

Burada Q; hata terimidir. Birim kok testi i¢in HO: p; =0 hipotezi H1 : py< 0
hipotezine karsi test edilir. HO reddedildigi takdirde Yt serisi duragan, sifir hipotezi
reddedilemezse seri duragan degildir. Eger elde edilen birim kok testi sonuglart mutlak
deger olarak kritik degerlerden daha kiiciikse, serinin duragan olmadigi ve birim kok
ihtiva ettigi kabul edilmektedir. Buna karsilik, elde edilen test istatistigi mutlak deger
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olarak elde edilen kritik degerlerden daha biiyiikse, istatistiksel olarak serinin duragan
oldugu kabul edilmektedir. Grafik 5’de nominal doviz kuru fark alma yontemi ile
duragan hale getirilmis bulunmaktadir.
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Grafik 5: NOMINAL DOViZ KURUNUN DURAGANLIK SONRASI DURUMU

9.Birim Kok Testi Sonuclari

Genellikle, ortalamasi ile varyansi zaman iginde ayni kalan ve iki donem
arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de, yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagli olan stokastik bir siire¢ icin duragandir denir. Bu
orneklemi ifade etmek icin Yt biitiin t degerleri i¢in su 6zellikleri tasiyan olasilikli bir
zaman serisi olsun:

Ortalama: E(Yt )=p (2)
Varyans : Var(Yt =E(Yt — pn)2 =X2 3)
Ortak Varyans: yk =[ (Yt —p) (Yt+k — u)] 4

Burada yk , k gecikme mesafesine bagli olarak Yt , Yt+k arasindaki ortak
varyanstir. Bagka bir ifade ile eger bir zaman serisi duragan ise, ortalamasi, varyansi ve
degisik gecikmelerde ortak varyansi zamandan, yani t’den bagimsiz olarak aymidir.
Duraganhik testi, daha Oncede belirtmis oldugumuz gibi zaman serilerindeki
dalgalanmalarda sapmalar1 6nlemek i¢in yapilan bir test tiirtidiir.
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Tablo 3: BiRiM KOK TESTLERiIi PPERRON

DUZEY Birinci Fark
. Sabit |Mac.Kin. | Sabit |Mac.Kin. | Sabit |Mac.Kin. | Sabit | Mac.Kin.
DEGISKEN | Var | %5 ve %5 Var | %5 ve %5

Trend |Kritik Trend |Kritik Trend | Kritik Trend |Kritik
yok | Deger Var | Deger yok | Deger Var | Deger

Tufe 5,442 |-2,877 -1,928 |-3.,427 -9.917 |-2,877 -11,54|-3,427
Tefe 4,54 |-2,877 -1,678 | -3,427 -8,622 (-2,877 -9,798 | -3.,427
Doviz

0,079 |-2,877 -2,012|-3,427 -12,38 |-2,877 -12,39 |-3,427

Kuru

Bu ¢aligmada degiskenlerin duragan olup olmadigi PPerron birim kok testleriyle
arastirilmis ve sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur. Tiim degiskenler icin, sadece sabitin
oldugu ve hem sabit hem trendin oldugu varsayimlari altinda birim kok testi yapilmistir.
Test sonuglari, MacKinnon %5 kritik degerlerine gore degerlendirilmistir. Test
sonucunda, sabit ve trendin oldugu durumda degiskenlerin diizeylerde duragan
olmadigi, ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmiistiir.

10. VAR Modeli

Sims (1980), tarafindan gelistirilen VAR modeli; degiskenler arasinda hangi
degiskenin igsel degisken hangi degiskenin digsal degisken oldugu ayirimi yapmadan
modelleme yapmak iizere gelistirilmis bu modelde yer alan tiim degiskenler ig¢seldir.
Sistem i¢indeki her degiskenin, kendi degeri ve sistemdeki diger biitiin degiskenlerin
gecmisteki degerleri arasindaki iligkilerin yer aldigi dinamik bir sistemdir. Var modeli
genellikle, sistem i¢inde kullanilan degiskenlerdeki degismelerin diger degiskenlerde
yarattig1 dinamik etkinin analizinde siklikla kullanilmaktadir.

Menr '] = lel + Loy m) o] L]

Burada a’lar sabit terimleri, §’lar tahmin edilecek katsayilari, L gecikme islemcisini,
U, ise hata terimlerini temsil etmektedir. Bu model kisaca

)

Yi=a+BL) Xi—q +u (6)

seklinde de ifade edilebilir. Burada X; modelde yer alan degiskenler vektoriinii, « sabit
terimler vektoriinii, §(L) gecikme polinomlarmi, u, ise hata terimlerini gostermektedir.
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Tablo 4: VAR MODELI

Bagimli Degisken = TUFE

) Istatistiki
TUFE Katsay1 |Standard Sapma Anlamlilik
L1 0,494 10,057 ok
L2 -0,082 10,063
L3 0,096 10,056 *

Istatistiki
NDKur Katsay1 |Standard Sapma Anlamlilik
L1 0,094 10,042 *x
L2 -0,008 0,045
L3 0,076 10,042 *
Bagimli Degisken = NDKur
Istatistiki

NDKur Katsay1 |Standard Sapma Anlamlilik
L1 0,44 0,056 ok
L2 -0,23 0,06 ok
L3 0,15 0,056 hoxk

) Istatistiki
TUFE Katsay1 |Standard Sapma Anlamlilik
L1 -0,086 10,076
L2 0,069 0,085
L3 -0,068 10,076
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Bagiml Degisken = TEFE
Istatistiki
TEFE Katsay1 |Standard Sapma Anlamlilik
L1 0,599 0,058 ok
L2 0,021 0,067
L3 0,011 0,057
Istatistiki
NDKur Katsay1 |Standard Sapma Anlamlilik
L1 0,087 0,024 ok
L2 -0,116 10,026 ook
L3 0,048 0,024 *
Bagimli Degisken = NDKur
Istatistiki
NDKur Katsay1 |Standard Sapma Anlamlilik
L1 0,433 0,058 ok
L2 -0,226 10,062 ok
L3 0,156 0,059 ok
Istatistiki
TEFE Katsay1 |Standard Sapma Anlamlilik
L1 -0,027 10,141
L2 -0,057 10,162
L3 -0,052 10,137

*x% 061°de istatistiki anlamliligl, ** %S5°de istatistiki anlamliligi, * %10’da istatistiki
anlamlilig1 belirtmektedir, L1 bir donem onceki, L2 iki donem o6nceki, L3 li¢ donem
onceki zamanlar1 belirtmektedir.

Bir ve ii¢ donem 6nceki TUFE nin degeri bugiinkii TUFE’yi pozitif ve anlamli
bir sekilde etkilemistir. Iki donem 6nceki TUFE’ nin degeri bugiinkii TUFE’yi negatif
etkilemesine ragmen, bu iliski istatistiki olarak anlamli degildir.

Bir ve ii¢ ddnem &nceki nominal déviz kurunun degeri bugiinkii TUFE’yi pozitif
ve anlaml b1r sekilde etkilemistir. Iki donem 6nceki nominal ddviz kurunun degeri
bugiinkii TUFE’y1 negatif etkilemesine ragmen, bu iligki istatistiki olarak anlamli
degildir.

Bir ve li¢ donem o6nceki nominal déviz kurunun degeri bugiinkii nominal déviz
kurunu pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. Tki dénem &nceki nominal doviz
kurunun degeri bugiinkii nominal ddéviz kurunu negatif ve anlamhi bir sekilde
etkilemektedir.

Bir ve ii¢ dénem Onceki TUFE’nin degeri bugiinkii nominal déviz kurunu
negatif etkilemesine ragmen, bu iliski istatistiki olarak anlamli degildir. iki donem
onceki TUFE’nin degeri bugiinkii nominal déviz kurunu pozitif etkilemesine ragmen,
bu iligki istatistiki olarak anlamli degildir.
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Bir donem onceki TEFE’nin degeri bugiinkii TEFE’y1 pozitif ve anlamli bir
sekilde etkilemistir. Iki ve ii¢ donem 6nceki TEFE nin degeri bugiinkii TEFE’yi pozitif
etkilemesine ragmen, bu iliski istatistiki olarak anlamli degildir.

Bir ve li¢ donem 6nceki nominal doviz kurunun degeri bugiinkii TEFE’yi1 pozitif
ve anlamli bir sekilde etkilemistir. iki dénem 6nceki nominal doviz kurunun degeri
bugiinkii TEFE’yi negatif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Bir ve li¢ donem o6nceki nominal déviz kurunun degeri bugiinkii nominal déviz
kurunu pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. Tki dénem &nceki nominal doviz
kurunun degeri bugiinkii nominal doviz kurunu negatif ve anlamli bir sekilde
etkilemektedir.

Bir, iki ve iic donem 6nceki TEFE’nin degeri bugiinkii nominal déviz kurunu
negatif etkilemesine ragmen, bu iliski istatistiki olarak anlamli degildir.

Simdi de VAR modelinin grafiksel gdsterimi ve yorumu olan etki-tepki analizi
iizerinde biraz duralim. Etki-tepki modeli VAR modelinin tamamlayicisi niteligindedir.
VAR analiziyle tahmin edilen katsayilarm yorumlanmasi olduk¢a karmasiktir. Bu
sebeple VAR modeli sonucglarini yorumlamak igin genellikle degiskenlerin soklara
verdikleri tepkilerin grafiksel gosterimi olan etki-tepki analizi kullanilmaktadir
(Kasapoglu, 2007: 238).

Etki-tepki analizinin grafiksel kismma ge¢gmeden 6nce bu analizi biraz daha
acalim, etki-tepki analizi herhangi bir degiskendeki bir standart hatalik soka karsi igsel
(bagiml1) degiskenin tepkisini 6lgen fonksiyonlardir. Etki-tepki fonksiyonu grafiklerini
iyl anlamak i¢in birka¢ noktanin iistiinde durmakta fayda vardir. Grafiklerdeki yatay
eksen (X-ekseni) aylik donemlere ayrilmis olarak tepkinin siiresini, dikey eksen (Y-
ekseni) ise standart hata cinsinden tepkinin derecesini gostermektedir. Grafik koyu
tonda karartilmis gri ¢izgiden ve stirekli bir mavi ¢izgiden olugmaktadir. Siirekli mavi
¢izgi, modelin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik soka karsi bagiml
degiskenin zaman icerisinde gosterdigi tepkidir. Koyu tonda karartilmis gri ¢izgi ise + 2
standart hata icin elde edilen giiven araliklaridir. Bu durum, istatistiksel olarak bir
standartlik hataya + 2 araliginda tepki olarak da tanimlanabilir. Eger koyu tonda
karartilmig gri ¢izgiler belirli bir siireye kadar ayn1 anda pozitif veya negatif alanda ise
tepki istatistiksel olarak anlamlidir denir. Koyu tonda karartilmig gri ¢izgiler yani giiven
araliklarindan biri pozitif digeri negatif alanda ise sonuglar istatistiksel olarak anlamsiz
kabul edilir (Yamak ve Korkmaz, 2005: 17).
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Grafik 6: BIR STANDART HATALIK SOKA DEGiISKENLERIN
TEPKISI

Grafik 6°de iliskinin hangi yonde oldugunu anlayabilmemiz i¢in sadece ikinci ve
iiciincii grafikler iizerinde yorum yapacagiz. Ikinci grafikte nominal ddviz kuru
TUFE’yi (varbasic Inomkur Itfe) ilk dort ayda anlamli ve pozitif etkilemis, bu su demek
oluyor, nominal déviz kurunda meydana gelen ilk bir aydaki artis yada azahs TUFE’yi
dort ay boyunca pozitif etkilemistir. Ugiincii grafikte TUFE nominal déviz kurunu
(varbasic Itfe Inomkur) hi¢cbir donemde etkilememistir.

Ikinci grafikte nominal déviz kuru TEFE’yi (varbasic Inomkur ltefe) ilk iki ayda
anlamli ve pozitif etkilemis, bu su demek oluyor, nominal déviz kurunda meydana
gelen ilk bir aydaki artis yada azaliy TEFE’yi iki ay boyunca pozitif etkilemistir.
Ugiincii grafikte TEFE nominal déviz kurunu (varbasic ltefe Inomkur) higbir donemde
etkilememistir.
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SONUC

Bu tez ¢alismasinda, VAR modeli ¢ergevesinde Tiirkiye’de doviz kuru enflasyon
iligkileri incelenmistir. Doviz kuru enflasyon iligkisi diger ¢aligmalardan farkli olarak
hem TUFE hem de TEFE enflasyonu icin ayr1 ayr1 hesaplanarak, etkilesimin hangi
yonde oldugu daha da pekistirilmistir.

Daha onceki yapilan benzer ¢aligmalarla karsilastirildiginda yakin sonuglar elde
edilmis olmakla birlikte gegis etkisinin uzun donemden ziyade kisa donemli oldugu
sonucuna varilmis ve yine diger ¢aligmalardan farkli olarak etkinin karsilikli olmaktan
ziyade tek yonlii oldugu sonucuna varilmistir.

Elde edilen bulgular incelendiginde; VAR modelinde bulunan sonuglar doviz
kurunun enflasyona olan etkisini anlamli ¢ikarmis, enflasyonun doviz kuruna olan
etkisini ise anlamsiz ¢ikarmistir. Bu durumu su sekilde ifade edebiliriz, nominal déviz
kurunda meydana gelen herhangi bir artis ya da azalis enflasyonu artirmis ya da
azaltmistir. Ancak enflasyondaki bir artis ya da azalisin nominal déviz kuruna herhangi
bir etkisi olmamustir. Etki-tepki analizinden elde edilen bulgulara goére nominal doviz
kurunda meydana gelen ilk bir aylik artis TUFE’yi dort ay boyunca pozitif etkilemis
yani artirmis dort ay sonra ise etkisini yitirmistir. Nominal doviz kurunda meydana
gelen ilk bir aylik artig TEFE’yi ilk iki ay boyunca pozitif etkilemis yani artirmis iki ay
sonra ise etkisini yitirmistir.

Elde edilen bulgulara gére her ne kadar gecis etkisinin uzun donemde etkisini
kaybettigi goriilse de ara mallarma olan ithalat bagimliligindan dolay1 gecis etkisinin
belirli bir 6l¢lide her zaman var olacag diisiiniilmektedir. TCMB’nin fiyat istikrarini
saglamakta kararli olmas1 uzun déonemde gecis etkisinin azalmasinin nedenlerindendir
diyebiliriz. D6viz kurunun enflasyonu etkilemesinde son donemde onemli bir diisiis
olmasina ragmen enflasyon halen doviz kurundan etkilenmektedir. Ekonomik dis
ticaretin disinda TCMB’nin para politikast baglammda alacagi kararlar ve fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in uygulamaya koyacagi kararlarda etkilesimin artmasina ya da
daha da azalmasima neden olabilecektir.
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