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TURKIYE’DE KUR REJiMi UYGULAMASI VE
ENFLASYON ILiSKiSi UZERINE BiR ANALIZ

Sahabettin GUNES”

AN ANALYSIS ON THE EXCHANGE RATE REGIME IN
TURKEY AND ITS EFFECT ON INFLATION

Oz

Bu c¢aligmada Tiirkiye’deki enflasyon ile ABD Dolari ve Euro-bolgesi para
birimi Euro’ya ait doviz kurlar1 arasindaki muhtemel iligkinin niteligi
incelenmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskisinin olup olmadigim
gormek igin esbiitiinleme (koentegrasyon) analizi kullanilmigtir. Uzun dénemli
iligkinin yoniinii ve kisa donemdeki etkileri gorebilmek ig¢in de Vektér Hata
Diizeltme Modeli (VECM) analizi kullanilmistir. Ulasilan sonuglara goére
Tirkiye’de fiyat diizeyi ile ABD doviz kuru (USD/TRY) ve Euro kuru
(EUR/TRY) arasinda uzun donemli iligki bulunmaktadir ve bu iligkinin yoni
kurlardan fiyat diizeyine dogru islemektedir. Sonu¢ olarak doviz kurlan
yiikseldikge lilkemizdeki enflasyon da artmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Déviz kurlari, Enflasyon, Esbiitiinleme (Koentegrasyon)

Abstract

In this study the relationship between price levels in Turkey and enxchange rates
of US Dollar and Euro has been investigated. Cointegration analysis has been
used in order to see the presence of long-run relationship between the variables.
To see the direction of the relationship and the short-run dynamics between the
selected variables, a Vector Error Correction Model (VECM) analysis has been
utilized. The results show that there is a long-run equilibrium relationship
between price levels in Turkey and the two exchange rates, (USD/TRY) and
(EUR/TRY). The VECM estimates reveal that long run causality runs from the
Exchange rates to inflation. As a result, the higher the exchange rates, the higher
the inflation in Turkey.
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I. Giris

Ekonomi literatiiriine “imkansiz iicli” ismiyle giren sabit kur rejimi,
iilkelerin paralarimin serbest dolagimi ve iilkenin bagimsiz para politikasi
uygulamas1 seklindeki tglii stratejinin ayni anda bir iilkede varlik
gosteremeyecegi giintimiizde artik pek itiraz edilen bir konu degildir.
Gegmigste iilkelerin ¢ogu bu {i¢ unsuru bir araya getirmeye calismak
yerine sermaye hareketlerini belli olgiide kontrol edebilmek, sinirl
oranda para politikast bagimsizligi ve miimkiin oldugu o6lglide yiiksek
diizeyli kat1 bir kur rejimi izlemek seklinde daha ilimli bir yol tutturmaya
calismiglardir. Ancak gilinlimiizde popiiler olan trend serbest déviz kuru
rejimi yoniindedir ve iilkelerin ¢ogu kontrollii giic yerine piyasalarin
giicline kur politikalarini teslim etme egilimindedirler.

Tiirkiye’de son otuz yilda degisik kur politikast uygulamalari s6z konusu
olmustur. Ulkemizde Mayis 1981-Aralik 1999 tarihleri arasinda kontrollii
dalgalanan (managed float) doviz kuru politikast uygulanmistir. Bu
donemde belli bashi dovizler karsisinda Tiirk Lirasi kontrollii olarak
devaliie edilmistir. Fakat 6zellikle bu donemin sonlarmma dogru artan
biitce ve dis ticaret agiklar1 yeni bir kur politikasina gecise yol agmis ve
Aralik 1999’dan Subat 2001°e kadar yonlendirilmis sabit parite (crawling
peg) kur politikast egemen olmustur. Asil itibariyle enflasyonla daha
kararli bir miicadele araci olarak kullanilmak istenen bu politika,
ekonomik ve politik problemlerin artisiyla birlikte TL iizerinde hizli bir
devaliiasyon baskisi olusturmus ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) 22 Subat 2001°de serbest dalgalanan (free float) doviz kuru
rejimine ge¢me karari almistir. Bu tarihlerde bir hafta iginde %40’lara
varan TL develiiasyonu s6z konusu olmustur ( Kasman ve Ayhan, 2006).

Esnek doviz kuru sistemi iilkemizde giliniimiizde de uygulanan kur
politikasidir. Ancak bazi iktisat¢ilar bu sistemin de sorunsuz bir durum
olmadigini iddia etmektedirler. Ornegin Cooper (1999) esnek déviz kuru
rejimi, bagimsiz para politikasi, ve serbest sermaye hareketleri ligliisiiniin
de kiigiik ve sermaye piyasalar1 gelismemis tlkeler i¢cin pek uyumlu bir
birliktelik olusturamayacagini savunmaktadir. Cooper bu tiir iilkelerdeki
fiyatlarin doviz kurlarindan siddetli bir sekilde etkilendigini ifade
etmektedir.

Doviz kuru sistemleri ile enflasyon arasindaki iliski degisik ampirik
calismalarla incelenmistir. Vicente (2007) Mozambik igin yaptig1 zaman
serisi analizinde doviz kurundaki her ylizde 1°lik artigin enflasyonu ylizde
0.15 oraninda arttirdigini - bulmustur. Zaferiou vd. (2008) Cek
Cumhuriyeti igin yaptiklar1 bir calismada nominal doviz kurlan ile

66



Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Giiz 2013, Cilt:9, Yi/:9, Sayi.2, 9:65-77

iilkedeki fiyat diizeyi arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunu
bulmuslardir. Kesavarajah (2010) da Sri Lanka i¢in yaptig1 bir calismada
doviz kurlarindaki artisin fiyat diizeyi iizerinde pozitif bir etki
olusturdugu sonucuna ulagmistir. Sahadudheen (2012) bu etkiyi
Hindistan icin negatif, Albuquerque ve Portugal (2005) ise Brezilya icin
pozitif olarak bulmuslardir. Imimole ve Enoma (2011) da Nijerya i¢in
yaptiklar1 ¢aligmalarinda doviz kurlarindaki artisin uzun dénemde fiyat
artiglarina yol agtigi sonucunu elde etmislerdir. Domag vd. (2001)
Tiirkiye’nin aralarinda bulunmadigi bazi gelismekte olan {ilkeler igin
yaptiklar1 galigmalarinda serbest doviz kuru rejiminin sabit doviz kuru
rejimine gore daha yiiksek enflasyon oranlarina yol actigi sonucuna
ulagmuglardir.

Bu konuda Tiirkiye icin yapilan ¢aligmalar sinirli sayidadir. Alacahan
(2011) doviz kurlarindaki degismelerin 6zellikle ihracat ve ithalat
fiyatlarini etkileyerek yurt ici fiyatlar1 degistirme siirecini teorik agidan
irdelemektedir. Sahinoglu vd. (2010) ARDL yontemiyle yaptiklar
ampirik analizlerinde ithalat fiyat endeksinin fiyatlar genel diizeyi
tizerinde pozitif bir etki olusturdugu sonucuna ulagsmiglardir. Tasdemir ve
Aslan (2009) Tiirkiye ekonomisinde serbest doviz kuru-enflasyon
hedeflemesi politikas1 uygulandigi donemlerde enflasyon belirsizliginin
nominal déviz kuru belirsizligine yol actigini bulmuslardir. Peker ve
Gormiis (2008) Tirkiye’de doviz kuru degiskenliginin enflasyona gecis
etkisini 1987:1-2006:111 dénemi i¢in VAR yoOntemiyle analiz etmislerdir.
Yazarlar yaptiklart etki-tepki analiziyle Tiirkiye’de fiyatlar genel
diizeyinde ortaya c¢ikan degismelerin doviz kuru hareketlerine oldukga
duyarli oldugu bulgusuna ulasmiglardir. Sever ve Mizrak (2007) 1987:01-
2006:06 donemini kapsayan calismalarinda Tirkiye’de doviz kuru ve
enflasyon orani arasindaki iligkiyi VAR yontemiyle analiz etmiglerdir.
Ulastiklar etki-tepki analizi sonuglarina gére doviz kuru degismelerinin
enflasyon ve faiz orami lizerine etkisi yiiksektir ve etkileme yaklagsik bir
yil stirmektedir. Terzi ve Kurt (2007) 1995:01-2006:04 dénemine ait
calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde kurdan fiyatlara gecis etkisinin
diisiik ve yliksek dolarizasyon diizeylerinde degisip degismedigini VAR
yontemi ile arastirmiglardir. Buna gore yiiksek dolarizasyon diizeyinde
kurda meydana gelen bir degismenin fiyatlara gecis etkisi disiik
dolarizasyon diizeyine kiyasla daha fazla olarak bulunmustur. Calismada
ayrica reel doviz kurundan enflasyona dogru isleyen bir nedensellik
iligkisi de tespit edilmistir. Giil ve Ekinci (2006) calismalarinda doviz
kurundan enflasyona dogru isleyen tek yonli bir Granger nedenselliginin
bulundugunu tespit etmislerdir. Isik vd. (2004) Tiirkiye’de enflasyon ve
doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ve déviz kurunun
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%1 artmasi durumunda enflasyonun %0,9 civarinda artacagini tahmin
etmislerdir. Terzi ve Zengin (1996) Tirkiye icin yaptiklart ampirik
calismalarinda doviz kuru ve fiyat diizeyi arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Bu ¢aligmanin amaci 2001°den beri iilkemizde uygulanan serbest doviz
kuru rejimi ile genel fiyat diizeyi arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskinin niteliginin incelenmesidir. Diger bir ifade ile Tiirkiye nin
enflasyon ithal eden bir iilke olup olmadigi arastirilacaktir. Bu iligkinin
niteligi ayn1 zamanda Tirkiye’deki finansal piyasalarin gelismisligi ve
saglamligi veya kirilganlig1 ve yiizeyselligi konularinda da aydinlatici
olacaktir.

Il. Veri

Bu c¢aligmada kullanilan aylik Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) verileri
(CPI) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri
dagitim sisteminden alinmugtir. Calismada bu degisken CPI ile ifade
edilecektir. Diger degiskenler, Tiirkiye’de en ¢ok talep géren ABD
Dolarma ait kur (USD/TRY) ve Euro-bolgesi para birimi Euro’ya ait
kurdur (EUR/TRY). Bilindigi gibi s6z konusu iilkelerle Tiirkiye nin
ticaret hacmi de yliksek diizeydedir. Ekonomi Bakanligi 2012 yih
verilerine goére FEuro alani ve ABD’nin Tirkiye’nin dis ticareti
icerisindeki paylan sirasiyla %40 ve %6 civarinda gerceklesmistir.
Ayrica 2012 yilinda ihracatin %46’st ABD Dolari, %48’i Euro
cinsinden, %?2.8’1i de TL cinsinden yapilmistir. 2011 yilinda ise
ithalatin %62.4°1 Dolar, %32.7’si Euro ve %3.1°1 de TL cinsinden
yapilmigtir. Bu iki doviz kuru degiskenine ait veriler OANDA Rates veri
bankasindan alinmustir. Calismada kullanilan veriler 2008:1-2012:11
araligim1 kapsamaktadir. Gorsel olarak bir fikir vermesi agisindan,
degiskenlerin veri boyutlar1 ¢ok farkli oldugu i¢in veriler standardize
edilmis olarak asagidaki Sekil 1°de gosterilmistir. “2012 ilk 6 aylik
doneminde ihracatimizin yiizde 46’s1 ABD Dolari, ylizde 48°i Euro
cinsinden yilizde 2.8’1 de TL cinsinden yapilmistir. 20 Sekil sadece
degiskenlerin  birbirlerine  kiyasla goreceli gelisme  seyirlerini
gostermekte, herbir degiskene ait bilgi sunmamaktadir, bu nedenle de
diisey eksenin rakamsal bir degeri yoktur.
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Sekil 1: Fiyat endeksi ve kurlarin ilgili periyottaki seyri.

I11. Ekonometrik Analiz

Klasik bir VAR (Vector Autoregression) modelinde veya VECM (Vector
Error Correction Model) modelinde kullanilan serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu calismada once zaman serilerine birim-kdk testleri
uygulanarak degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 kontrol edilecektir.
Duragan degillerse seriler duragan hale getirilecek ve esbiitiinleme
(koentegrasyon) analizine tabi tutulacaklardir. Seriler arasinda
esbiitiinleme iliskisi varsa Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
tahmini, bdyle bir iliski yoksa klasik Granger nedenselligi analizi
uygulanacaktir'.

i. Birim Kok Testleri ve Sonuclari

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi literatiirde en yaygimn olarak
kullanilan birim-kok testidir. Bu c¢alismada da bu test kullanilacaktir.
ADF testinde seride birim-kok bulundugu seklindeki sifir hipotezine
karsilik serinin duragan oldugu seklindeki alternatif hipotezi test
edilmektedir.

ADF testi igin asagidaki esitligi kullanmak miimkiindiir:

! Bu kisimda yapilan biitiin testler ve tahmin edilen modeller i¢in Shazam
ekonometrik yazilim programi kullanilmistir. Ayrica, kullanilan test ve
modellerle ilgili daha genis bilgi i¢in herhangi bir zaman serisi ekonometri
kitabina bakilabilir.
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k
Ax¢= £+t + OXpq + ) YiAXei + &
i=1

Esitlik (1)’de & hata terimini, A4 birinci fark operatoriing, £, 1, @, y
parametreleri, t lineer zaman terimini gostermektedir. Optimal gecikme
uzunlugu k Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SC) baz
almarak belirlenecektir. ADF testinde @=0 sifir hipotezine karsilik @<0
alternatif hipotezi test edilecektir. ADF testi i¢cin Davidson ve
MacKinnon (1993) kritik degerlerinin kullanilmasi gerekmektedir, ¢iinkii
normal t degerleri standart t dagilimina sahip degildir.

1)

Tablo 1’de, ADF birim-kok testlerinde seri ve birinci farklar igin
hesaplanan sonuglar sunulmustur.

Tablo 1: ADF birim-kok test sonuglari

Degiskenler | Degiskenin | Sabit, Sabit,
durumu Trendsiz Trendli
CPI Seri 0.00164(4) | -2.5359(4)
Birinci Fark | -2.9762*(5) | -2.9452(5)
USD/TRY | Seri -2.1852(1) 3.0485(1)
Birinci Fark | -3.9032**(2) | -3.8707*(2)
EUR/TRY | Seri -2.3195(0) -2.3518(0)
Birinci Fark | -4.3444**(2) | -4.2226*(2)

Anlamlilik diizeyi degerleri ¢ift yildiz (%5) ve tek yildiz (%10) olarak
gosterilmistir. Parantez i¢inde verilen optimum lag uzunluklart Shazam programi
tarafindan AIC ve SC kriterlerine gore belirlenmistir.

Tablo 1’de sunulan ADF birim-kdk testi sonuglarina gére CPI, USD/TRY
ve EUR/TRY degiskenleri seri halindeyken duragan degildirler. Ancak
her ti¢ serinin de birinci farklar1 alindiktan sonra duragan, I1(1), hale
geldikleri goriilmektedir.

ii. Esbiitiinleme (Koentegrasyo) Testi ve Sonuglari

Eger X; ve y; gibi iki zaman serisi seri diizeylerinde duragan degil fakat
birinci farklart alindiginda aym diizeyde duragan, 1(1), hale geliyorlarsa
bu serilerin lineer bir kombinasyonu 1(0) olabilir. Bu sarti saglayan
zaman serileri esbiitiinlesme (koentegrasyon) 6zelligine sahip serilerdir
(Engle ve Granger, 1987). Serilerin bu 06zellige sahip olmalar1 uzun
donemde birlikte hareket etme egiliminde olduklarim géstermektedir.
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Seriler arasinda uzun donemde anlamli bir iliskinin olup olmadigim
gormek i¢in Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
koentegrasyon 6zelligi sergileyen vektorlerin sayisini test etmek amaciyla
bir prosediir gelistirmislerdir. Bu ¢alismada serilerin esbiitiinlesen olup
olmadiklarini tespit etmek i¢in bu yontem uygulanacaktir.

Johansen-Juselius (JJ) testi koentegrasyon ozelligi gosteren vektorlerin
sayisin1 bulmak i¢in iz (trace) ve maksimum 06zgiil deger (maximum
eigenvalue) olmak tizere iki degisik test istatistigi kullanmaktadir. A4;; = T
Yi=r+1n IN(1-4)) esitligi kullanildiginda iz(trace) testinde en ¢ok r kadar
esbiitiinlesen vektor vardir seklindeki sifir hipotezi test edilir. Esitlikteki
T testte kullanilan gozlem sayisini, A;’lar ise serilerin I(1) oldugu
varsayimi altinda tahmin edilen karakteristik kokleri gostermektedir.
Maksimum 6zgiil deger (maximum eigenvalue) test istatistigi ise Amax = -
T In(1-4+1) esitligi baglaminda en ¢ok r kadar esbiitiinleme iligkisi
sergileyen vektor vardir sifir hipotezine karsilik r+1 kadar vektor vardir
alternatif hipotezini test etmektedir®.

Johansen-Juselius (JJ) koentegrasyon testinin sonuglar1 Tablo 2’de
sunulmustur. Tabloda kullanilan test istatistikleri i¢in 6zel kritik degerler
Johansen ve Juselius’dan (1990) alinmstir.

Tablo 2: JJ esbiitiinleme (koentegrasyon) testi sonuglari

r=0 Kritik degerler | r <=1 | Kritik degerler

CPl ve USD/TRY | 4, | 20.183** 17.8 (%5) 0.238 6.7 (%10)

Arasindaki Iliski | lna | 10.945%% | 14.6 (%5) | 0.238 | 6.7 (%10)

CPl ve EUR/TRY | A, | 26.398** 17.8 (%5) 5.308 6.7 (%10)

Arasindaki liski | lna | 21.090%* | 14.6 (%5) | 5.308 | 6.7 (%10)

Anlamlilik diizeyi degerleri ¢ift yildiz (%5) olarak gosterilmistir. Optimum
gecikme uzunlugu AIC ve SC kriterlerine gore birinci durum i¢in 8, ikinci durum
i¢in 12 olarak belirlenmistir.

Tablo 2’deki sonuglar gerek CPI ve USD/TRY arasinda gerekse CPI ve
EUR/TRY arasinda birer koentegrasyon vektoriiniin bulundugunu
gostermektedir. Hem iz testi hem de maksimum 6zgiil deger testi bu
sonucu %5 anlamhilik diizeyinde vermektedir. JJ testiyle ulasilan
sonuglara gore test edilen seriler arasinda uzun dénemli bir denge
iliskisinin bulundugunu sdyleyebiliriz.

? Daha genis bilgi i¢in bkz. Enders (2004, s. 346-360).
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iii. Standart VAR ve VECM Modelleri ve Tahmin Sonuclari

Eger seriler arasinda esbiitiinleme iliskisi yoksa asagidaki esitlikteki gibi
standart bir VAR modelini tahmin etmek uygun diismektedir:

k-1

AXt = 6 + Z YiAXt-i + &t (2)
i=1

Esitlik (2)’de 4 fark operatoriinii, yani Ax; = X; -X¢;’y1 ifade etmektedir.

Ancak seriler arasinda egbiitiinleme iligkisi varsa o zaman da asagidaki
gibi bir Hata Diizeltme Modelini (ECM) tahmin etmek gerekmektedir:

k-1

Ax¢ =0+ 3 viAxei + QHD Ty 1+ & 3)
i=1

Esitlik (3)’te HDT hata diizeltme terimini gdstermektedir.

Bizim serilerimiz arasinda esbiitiinleme (koentegrasyon) iliskisi
bulunduguna gore Esitlik (3)’ten hareketle kullanacagimiz c¢oklu
degiskenlerle ilgili vektor hata diizeltme modelini (VECM) olusturan
esitlikleri agagidaki gibi yazmak miimkiindiir:

AInCPI = o + Y0(i)Aln(USD/TRY)y; + Y ®()AINCPI,; + wHD Ty, + €1, (4)
Aln(USD/TRY)= 7 + S8(1)AINCPl; + YQ()AIn(USD/TRY )i+ 9HD Ty + €2
(5)
AInCPI, = o + Y0()AIn(EUR/TRY)y; + S ®()AINCPI,; + wHD Ty, + £, (6)
AIn(EUR/TRY), = y + Y8(i)AInCPL; + YQ(>i)AIn(EUR/TRY )i + oHDTy + £
@)

Esitlik (4)-(7)’de HDT.; hata diizeltme terimini, yani esbiitiinleme
regresyonundan elde edilen artiklar1 ifade etmektedir ve &y, & ise ilgili
denklemlere ait hata terimlerini gdstermektedir. Esitliklerdeki hata
diizeltme terimlerine ait tahmin edilen parametrelerin, 6rnegin y’nin,
istatistiksel anlamda sifirdan farkli olmasi iki degisken arasinda denge
saglayict uzun donemli bir iligkinin bulundugunu gostermektedir. Bu
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parametreler, kisa donemde denge durumunda meydana gelen sapmalarin
uzun donemde hangi oranda tekrar denge durumuna doniildiigiini
gosterdiklerinden dolayr uyarlanma hizi (speed of adjustment)
parametreleri  olarak  isimlendirilmektedirler.  Esitlik  (4)-(7)’den
faydalanilarak nedensellik iligkisi kurulmak istendiginde bunun igin,
ornegin Esitlik 4’te, 6(i)’nin grup olarak sifirdan farkli olmas1
gerekmemektedir. Esitliklerdeki HDT lere ait parametrelerin istatistiksel
olarak sifirdan farkli olmalari nedensellik iligkisinin kurulmasi igin
yeterlidir, diger degiskenlere ait parametrelerin grup olarak sifirdan farkli
olmas1 gerekmemektedir (Granger, 1988).

Kullandigimiz degiskenler arasindaki iliski yukaridaki vektér hata
diizeltme modeli esitliklerine gore tahmin edildikten sonra elde edilen
sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonuglari

Esitlik (4):Bagimli D.: AlInCPI, Esitlik (5):Bagimli D.: Aln(USD/TRY),
Degigken Katsay1 Degisken Katsay1
HDT,, -0.18948*** | HDT, -0.00380
Aln(USD/TRY); | 0.38674*** | AInCPI, 0.00150
AInCPI; 4 -0.01331* Aln(USD/TRY )1 -0.00002

Sabit 0.00477 Sabit 0.00616***
R°:0.2238 ; D.W.: 1.89 R°:0.0236 ;D.W.:1.95

Esitlik (6):Bagimli D.: AlInCPI, Esitlik (7):Bagimli D.: Aln(EUR/TRY),
Degigken Katsay1 Degisken Katsay1

HDT,, -0.16787** | HDTy, -0.01684
Aln(EUR/TRY); | 0.27818** | AInCPI, -0.00198
AInCPI; 4 -0.02959* Aln(EUR/TRY)i.1 0.03205

Sabit 0.00378 Sabit 0.00599***
R°:0.1359 ;D.W.:1.98 R®:0.0424 ;D.W.:1.80

Anlamlilik diizeyi degerleri {i¢ yildiz (%1), ¢ift yildiz (%5) ve tek yildiz (%10)
olarak gosterilmistir.

Tablo 3’teki sonuglara gore istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli
olan Esitlik (4)’e ait hata diizeltme terimi katsayisi, -0.18948, CPI ile
USD/TRY degiskeni arasindaki uzun donemli denge iligkisinin
bulundugunu ve bu iligskide bir 6nceki donemde ortaya ¢ikan sapmalarin
%19 oraninda diizeltildigini gostermektedir. Yani ABD dolartyla ilgi
doviz kurlar1 kendi seyri dogrultusunda Tiirkiye’deki fiyat diizeyini
etkilemektedir ve bu hizaya getirme etkisi aylik %19 civarindadir. Diger
bir ifade ile uzun vadede ABD dolarina ait doviz kuru yiikseliyorsa, fiyat
diizeyini diistirmeye yonelik diger biitiin Onlemler fiyatlari diisiirme
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konusunda déviz kurundaki artis nedeniyle %19 oraninda daha az basarili
oluyorlar demektir. Bu s6z konusu iligki CPI ile EUR/TRY arasinda
yaklasik %17 olarak gerceklesmektedir. Bu da bize ABD Dolar ve
Euro’ya ait doviz kurlarinin Tiirkiye’deki enflasyonu birbirlerine yakin
oranlarda etkilediklerini gostermektedir.

Tablo 3’teki Esitlik (5) ve (7)’ye ait verilere bakildiginda gerek hata
diizeltme terimine ait katsayilarin gerekse diger degiskenlere ait
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 goriilmektedir. Bu
sonuglar Tiirkiye’deki fiyat diizeyinden doviz kurlarina dogru isleyen bir
nedensellik iligkisinin veya uzun dénemli bir denge iliskisinin olmadigini
gostermektedir.

IV. Sonu¢

Bu ¢alismada Tiirkiye’deki fiyat diizeyi ile Tiirkiye’de en yaygin olarak
kullanilan dovizlere ait kurlar arasinda kisa ve uzun dénemde ne tiir bir
iligkinin oldugu incelenmistir. Seriler duragan hale getirildikten sonra
uygulanan egbiitiinleme (koentegrasyon) testi sonuglart CPI ile USD/TRY
ve EUR/TRY degiskenleri arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin
bulundugunu gostermektedir. Yani uzun donemde fiyat diizeyi ile s6z
konusu kurlar birlikte hareket etmektedirler. Bu etkilenmenin hangi
yonde gerceklestigini ortaya koyan hata diizeltme modeli sonuglarina
gore fiyat diizeyi doviz kurlarmi degil, doviz kurlar fiyatlart kendi
gidisatlart dogrultusunda etkilemektedir. Fiyat diizeyinin, séz konusu
doviz kurlar tarafindan tekrar denge durumuna dénmeye zorlanma orani
ortalama olarak %18 civarinda gergeklesmektedir.

Bu c¢alismada elde edilen sonuclar1 Tiirkiye’deki diger bazi ampirik
calismalarla karsilagtirmak mimkiindir. Giil ve Ekinci (2006)
calismalarinda doviz kurundan enflasyona dogru isleyen tek yonlii bir
Granger nedenselligi iligskisi bulmuslardir. Bu c¢alismadaki Tablo 3’te
sunulan veriler incelendiginde degiskenler arasindaki kisa donemli
iligkinin ayn1 yonde gergeklestigi gorilmektedir. Isik vd. (2004)
Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugunu tahmin etmislerdir. Bizim VECM modeliyle elde ettigimiz
sonuglar da ilgili doviz kurlarindan enflasyona dogru isleyen uzun
donemli bir nedensellik iligkisinin varligin1 ortaya koymustur. Ayrica
Terzi ve Zengin’in de (1996) Tirkiye i¢in yaptiklart ampirik
calismalarinda déviz kuru ve fiyat diizeyi arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu bulgusuna ulasmis olmalari da burada elde edilen sonuglarla
ortiismektedir. Genel bulgular agisindan da bu calismada elde edilen
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sonuclar Peker ve Gormiis (2008), Sever ve Mizrak (2007) ve Terzi ve
Kurt (2007) c¢alismalarinda elde edilen sonuglarla paralellik arz
etmektedir.

Sonug olarak, yaptigimiz ampirik analiz gostermektedir ki Cooper (1999)
gibi iktisatcilarin da belirttigi gibi esnek doviz kuru rejimi, bagimsiz para
politikas1 ve serbest sermaye hareketleri ticliisii de kiiciik ve sermaye
piyasalar1 gelismemis ilkeler igin pek uyumlu bir birliktelik
olusturmamaktadir. Ciinkii elde ettigimiz sonuglara gore yiikselen doviz
kurlan Tiirkiye’de fiyat diizeyinin de yiikselmesine yol agmakta ve iilkeyi
enflasyon ithal eder hale getirmektedir. Bu durum ayni zamanda
Tiirkiye’deki finansal piyasalarin heniiz yeteri kadar gelismedigi ve
kirillganligin siirdiirdiigii seklinde yorumlanabilir. Tiirk Lirasina olan i¢
ve dis giiven son yillarda yiiksek diizeyde gerceklesmis ve buna bagl
olarak doviz kurlarinda hizli ve keskin artiglar gézlenmemistir. Bu da kur
kaynakli enflasyonun siddetli hale gelmesini engellemistir. Ancak ulusal
paraya olan giiven herhangi bir nedenle asindiginda kur kaynakli
enflasyonun da hizla artmasi s6z konusu olabilecektir.
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