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OZET

ENFLASYON VE DOViZ KURU ARASINDAKI ILiSKi

Miige YILMAZ
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danismant: Yasemin UYAR BOZDAGLIOGLU
2016, 76 sayfa

Doviz kurlarinda meydana gelecek olas1 degismeler iilkeler arasinda mal,
hizmet ve sermaye akimlarinin yami sira, biiylime ve enflasyon gibi degiskenler
iizerinde de ciddi etkilere sahiptir. Giinlimiizde dis ticaret iizerindeki tarife, kota
vb. kisitlamalarin giderek ortadan kalkmasi, izlenecek doviz kuru sistem ve
politikalarin1 i¢ ve dis dengenin saglanmasinin yami sira dis rekabet giiciiniin
korunmasi agisindan da stratejik bir ekonomi politikasi aract haline getirmistir.

Bu calismanin temel amaci enflasyon ile doviz kuru arasindaki iliskinin
belirlenmesidir. Calismada 1994:1 — 2014:12 yillar1 arasin1 kapsayan aylik veriler
ile calisilmistir. Bu veriler nominal déviz kuru ve enflasyon degiskenleridir.
Enflasyon degiskeni Tiirkiye Istatistik kurumundan, nominal déviz kuru degiskeni
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’den elde edilmistir. Caligmanin verileri degerlendirildiginde nominal
doviz kurundaki artislardan enflasyonun etkilendigi belirlenmistir. Buna gore
Tirkiye’de enflasyonla miicadele etmede ddviz arttirici politikalar uygulanmasi
yerinde olacaktir. Kisa vadede doviz hareketlerinin merkez bankasi tarafindan
kontrol altinda tutulmaya caligilmasi enflasyon i¢in 6nemli bir tedbir olarak ortaya
¢ikabilir. Uzun donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ve ihracati
arttirict tedbirlerin alinmasi, enflasyonla miicadelede onemli tedbirler arasinda
sayilabilir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Déviz, Enflasyon, Kur.
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND EXCHANGE RATE

Miige YILMAZ
M.sc. Thesis, at Economy

Supervisor: Asiss Professor Yasemin UYAR BOZDAGLIOGLU

Possible changes will occur in goods between countries in exchange rates ,
as well as services and capital flows, also on variables such as growth and inflation
have serious effects . Today on foreign trade tariffs, quotas and so on. increasing
disappearance of restrictions , monitoring system and to exchange rate policy of
ensuring internal and external balances , as well as the protection of the external

competitiveness of the economy has become a strategic policy tool.

The main purpose of this study was to determine the relationship between
exchange rate and inflation. In the study 1994:1-2014:12 has worked with the
monthly data covering the period of years . These data are the nominal exchange
rate and variable inflation. Inflation variable from Turkey 's Statistical Office , the
nominal exchange rate of the Central Bank of the Republic of Turkey variable
Electronic Data Delivery System (EDDS ) was obtained from. The study evaluated
data it was determined that the increase in the nominal exchange rate affected
inflation. Accordingly, the increase in foreign currency to fight inflation in Turkey
will be in place policies to implement. Short- term currency movements to be kept
under control by the central bank may emerge as an important measure for
inflation. However, receipt of foreign direct investment and export -enhancing
measures in the long term, can be counted among the most important measures in

the fight against inflation.

KEYWORDS: Currency , Inflation, Setup.
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GIRIS

Doviz piyasalarinin temel islevi, iilkelerin satin alma giicliniin bir baska
tilkeye transferinin saglanmasi ile gerceklesmesidir. Diger tiim piyasalarda oldugu
gibi doviz piyasasinda da denge arz ve talebin esitlenmesiyle ya da diger bir
deyisle ticaret dengesi fazlasmnin (a¢iginin) net sermaye ihracina (ithaline)
esitlenmesiyle gerceklesmekte; dengelenme siireci, dovizin arz ve talebi ile fiyati
arasinda iliski kuran arz ve talep c¢izelgesine bagli bulunmaktadir. Dengenin
kararlilig1 agisindan s6z konusu cizelgelerin egim ve elastikiyetleri belirleyici rol
oynamaktadir.

Ulusal merkez bankalari para alim ve satimi ile ddviz piyasalarina
miidahalede bulunmaktadir. Bu durum ulusal paranin diger paralar karsisinda
piyasa mekanizmasi sonucunda olusan ya da olusabilecek degerini etkilemekte ve
ekonomi politikas1 amaglar1 dogrultusunda kurlar1 yonlendirmektedir.

Ulkelerin uygulayacaklar1 déviz kuru sistemleri ve politikalari fiyat istikrari
icin 6nem tasimakta ve biiyiimeyi derinden etkilemektedir. I¢ denge amagclarinin
yani sira ddemeler dengesi ve dis rekabet giiciiniin korunmasi agisindan da dnem
tagimaktadir. Tiirkiye gibi uluslararasi finansal piyasalar ile entegre olmus
gelismekte olan tlkeler agisindan kur sisteminin se¢imi, gelismis lilkelerden farkli
olarak ayn1 zamanda finansal krizlerden korunabilmek agisindan da stratejik bir

Oonem sahip olmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki yapisal ekonomik farkliliklar
gelismekte olan tilkeler agisindan benzer kur sistemlerinin se¢imini engellemekte
ve hatta cogu zaman bu {iilkelerde ilan edilen ve uygulanan kur sistemi fiilen farkl

olabilmektedir.

Caligmanin birinci boliimiinde enflasyon ve doéviz kuru kavramlarina
deginilmistir. Enflasyon tiirleri ele alinarak Tiirkiye’de enflasyonun neden oldugu
sonuglar tartisilmistir. Bunun yani sira déviz kuru rejimleri, esnek kur rejimi ve
Tiirkiye’nin kur tercihleri incelenmistir. Ayrica 1980 oncesi ve sonrasi Tiirkiye’de

doviz kuru politikalar1 ele alinmistir.

Caligmanin ikinci bolimiinde enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski
oncelikle teorik ger¢evede ele alinmistir. Enflasyon ve déviz kuru iligkisinin teorik
kapsami c¢ergevesinde Klasik iktisatcilarda, Keynesyen analizde, Paraci
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yaklasimda ve Rasyonel Beklentiler Teorisinde enflasyon-déviz kuru iliskisi
irdelenmistir.

Caligmanin ii¢lincii boliimii uygulama boliimiinii  olusturmaktadir. Bu
bolimde doviz kuru ve enflasyon iliskisi ekonometrik olarak incelenmistir.
1994:1°den 2014:12. doneme ait aylik veriler kullanilmustir.



1. ENFLASYON VE DOViZ KURU KAVRAMI

1980’11 yillarda artis gosteren enflasyon olgusu, iilkelerin istesinden
gelmeleri gereken en 6nemli problem olarak ortaya ¢ikmistir. Enflasyon iki agidan
onem tasimaktadir. Bunlardan birincisi, belirsizlikleri arttirarak, biiylimeyi
istikrarsiz hale getirmesi ve {lkelerin enflasyonla miicadelede sectikleri
yontemlerdir. ikincisi ise, enflasyon oraninin kurlarla olan iliskisidir. Bu iki dnem
derecesinden hareketle, doviz kurlarinin devam ettirilebilmesi ve kurlarin
enflasyonu kontrol araci olarak kullanilmasi agisindan enflasyon oraninin c¢ok
onemli oldugu sdylenebilir.

1.1.Enflasyon ve Tanimlari

Enflasyon, sozliik anlami ‘sisme’ anlamina gelen Latince bir kelimedir.
Gilinimiize kadar enflasyon konusunda genel kabul goren bir tamim
yapilamamaktadir (Telek, 2012: 3). Bir ekonomide genel fiyat diizeyinde meydana
gelen siirekli artiglara enflasyon denir. Bir baska ifade ile enflasyon etkin ve
hareketli bir olgu olmakla birlikte ¢esitli unsurlarin birbiriyle iliski igerisinde
oldugu bir durum seklinde aciklanabilir. Enflasyon; para, talep, licretler ve
fiyatlarin birbiriyle olan iliskisinden etkilenmektedir. Ikinci Diinya Savasi'n1 takip
eden yillarda Gzellikle gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir makro ekonomik
sorun haline doniisen enflasyon, ¢ok yonlii ve karmasik bir olaydir. Enflasyon
gecmiste fiyat hareketleri, savas finansmani1 ve kotii hasat gibi gelismelerden
kaynaklanabildigi gibi konjonktiirel gelismelerle de ilgili olarak ortaya
¢ikabilmektedir (Alacahan, 2011: 6).

Enflasyon sonu¢ olarak paranin degerinin diismesine ve fiyatlarin
yiikselmesine neden olmaktadir. Enflasyonda asir1 bir satin alma istegi ve mala
hiicum s6z konusudur. Bu sekilde artan talep arz ile dengelenmedigi takdirde,
fiyatlar yiikselecek ve para miktar1 diisecektir. Fiyatlarin yiikselmesi enflasyonun
sebebi degil, sonucudur (Demirci vd, 2001: 259).

Diger bir ifadeyle enflasyon; bir ekonomideki para miktarinin, yine o
ekonomideki mal ve hizmet miktarina oranla daha fazla artmasi sebebiyle ortaya
¢ikan siirekli ve onemli bir artistir. Enflasyon; bir ekonomide toplam talebin
toplam arzi agsmasindan dolay1 fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak yiikselmesi

olgusudur.



1.2.Enflasyon Tiirleri

Enflasyon tiirleri {i¢ ana baglik altinda incelenmektedir. Bunlar nedenlerine
gore enflasyon tiirleri, gelisme siirecine gore enflasyon tiirleri ve fiyatlarin artig
oranina gore enflasyon tiirleridir. Ik olarak nedenlerine gore enflasyon tiirleri
incelenecektir.

1.2.1.Nedenlerine Gore Enflasyon Tiirleri

Nedenlerine gore enflasyon tiirleri dort ana baslik altinda incelenmektedir.
Bunlar talep enflasyonu, maliyet enflasyonu, ithal enflasyon ve yapisal enflasyon
tirleridir.

1.2.1.1.Talep enflasyonu

Bir ekonomide, cari fiyatlarla toplam talebin toplam mal ve hizmet arzin
agmas1 sonucu ortaya ¢ikan enflasyona talep enflasyonu adi verilir (Uluatam,
2001: 38). Talebin yiikselmesi ile ekonomideki mevcut liretim faktdrlerinin
tiimiiniin kullanilmasi1 sonucunda, tam istihdam seviyesine kadar iiretim artisi
gergeklestirilecek, ancak bu diizey asildiktan sonra toplam talebin siirekli artmasi,
iretim artigina degil, fiyatlar genel seviyesindeki artisa neden olacaktir (Susam,
2009: 64).

Cizelge 1.1. Talep Enflasyonu

Para arzi artar.

Bankalarin borg verebilecekleri miktar artar.

Titketiciler daha fazla borg alir, ellerindeki para miktart artar.

Titketim daha fazla artar. Uretim bu artisa avak uyduramarz.

Enflasyon artar.

Kaynak: TCMB, 2004, “2008 Yilinda Para ve Kur Politikas1”, www.tcmb.gov.tr,
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Genelde mal ve hizmetlere yonelik talep fazlasimin fiyatlarda artig olarak
yansimasi seklinde ortaya cikan talep enflasyonunda, toplam talebin toplam arzi
asmasi degisik nedenlerden kaynaklanabilir (Umay, 1994: 222):

* Gelir dagiliminin degismesi,
» Kamu harcamalarinin artmasi,

* Kredi hacminin geniglemesi sonucu banka parasi miktarinin artmasi, 6zel yatirim

harcamalarinda artis,
* D1s 6demeler bilangosu fazlaliginin meydana getirdigi gelir artislari.

Yukarida sayilan nedenlerin sonucunda, harcamalar ve ihracat toplaminin
ithalat ve iiretim miktarim asmasi fiyatlar genel seviyesini yiikseltir. Boylece arz
yetersizligi nedeniyle talep artis1 karsilanamaz ve enflasyon olusur. Talep
enflasyonu oOzellikle sabit gelirlilerin kazanglarinda bir reel azalma meydana
getirir. Uretici, tiiccar, miitesebbis gibi gelirleri artan kesimler toplam talebi de

artirarak enflasyonu kendi kendini besler duruma getirir (Birinci, 1989: 20-21).
1.2.1.2. Maliyet enflasyonu

Uretim siirecine katilan faktdrlerden(emek, sermaye, toprak, girisimci)
birinin, bir kaginin ya da tamaminin fiyatlarindaki bir artis sonucu artan iiretim
maliyetlerinin, iiriin satig fiyatlarina yansitilmasi sonucu ortaya ¢ikan enflasyona
maliyet enflasyonu denir. Diger bir deyisle piyasada talep ile desteklenen ancak
oncelikle maliyetlerin yiikselmesi ile ortaya ¢ikan fiyat artislari maliyet enflasyonu
olarak tanimlanmaktadir (Balat, 2010: 8).

Cizelge 1.2. Maliyet Enflasyonu

Isci iicretleri, hammadde fiyatlar: artar.

Maliyetler artar.

Artan maliyetler fiyatlara yansir, enflasyon artar.

Kaynak: TCMB, 2004, “2008 Yilinda Para ve Kur Politikas1”, www.tcmb.gov.tr,
(erigim tarihi; 12.11.2015)



Uretim maliyetleri dogrudan ya da dolayli olarak iiretim siirecini etkileyen
unsurlarindan olusur. Buna gore ilk olarak {iiretim faktdrlerinin maliyetlerinin
artmasindan sz edilebilir. Emek faktoriiniin maliyeti olan iicret ddemelerinin
artmasi iiretim maliyetlerini artiran unsurlardan biridir. Ozellikle sendikaciligin
giiclii oldugu yerlerde verimlilikte bir artis olmadig1 halde sendikalarin baskisi ile
ilicretlerde artiglar ortaya cikabilir. Bu artiglar iiretim maliyetlerinin artisina yol
acar. Bunun diginda kiralarin artmasi, hammadde fiyatlarinin artmasi, tiretim
siirecinde doviz ile alinan mallar1 6nem tasiyan sektorlerde doviz kurundaki
yiikselisler maliyetlerin artmasina yol acabilir (Isik vd, 2004: 147).

1.2.1.3.Yapisal enflasyon

Ekonominin yapisindan kaynaklanan enerji, bazi hammaddeler veya
nitelikli eleman eksikligi gibi nedenlerle, talep yapisinin {iretim yapisina
uydurulamamasi sonucu ortaya cikan fiyat artiglar1 yapisal enflasyon olarak
tammlanmaktadir  (Susam, 2009: 64). Ozellikle az gelismis iilkelerin
ekonomilerinin tarima dayali olmas1 ve tarimsal {riinler arzinin yeterince esnek
olmamasi yapisal enflasyona neden olan faktorler arasinda sayilabilir. Hizli niifus
artis1 ve kdylerden sehirlere goc; talep yapisinin iiretim yapisina uymamast; dis
ticaret dengesinin siirekli acik vermesi ve ithal kapasitesinin esneksizligi diger
etkili sebeplerdendir. Tarim, sanayi ve hizmetler sektorlerinin verimlilik farkliligi;
iiretim faktorleri aras1 dengesizlik; piyasalarda goriilen tekelci egilimler ve piyasa
basarisizlig, tasarruf ve dolayisiyla yatirim azligi, sermaye piyasalarinin yoklugu
ve kurumsal bozukluklar (biirokrasi, kayit sistemi, kamu yonetimi vb.) yapisal
enflasyonun baslica nedenleridir. Ornegin, hizli niifus artis1 ve kdylerden sehirlere
gbo¢ konut talebini uyararak insaat malzemeleri (demir, ¢gimento v.s.) talebinin
artmasina neden olabilir, ingaat malzemeleri arzimin, yiikselen talebi kargilayacak
diizeyde arttirillamamas1 (arz esneksizligi) halinde ise bu girdilerin fiyatlan
yiikselecektir. Dolayisiyla da, hem konut maliyetleri hem de {iiretiminde bu
girdilerin kullanildigi diger mallarin maliyetleri artacaktir. Bu da fiyatlara
yanstyarak yapisal enflasyona neden olacaktir (Atag, 2000: 82).

1.2.1.4. ithal enflasyon

Ithal enflasyon disa agik ekonomilerde goriilen enflasyon tiiriidiir. Ozellikle
gelismekte olan {ilkelerin, ekonomik ve teknolojik yetersizlikler nedeniyle gerek



hammadde ve ara mallari, gerekse yatirim mallarini disaridan ithal etmek zorunda
kalmalar1 enflasyonist bir etki yaratir (Ergun, 2002: 62).

Girdilerin fiyatlarindaki artiglar sonucu fiyatlar genel diizeyinde meydana
gelen yiikselmeler ithal enflasyon olarak adlandirilir. Soyle ki bu iilkelerin
ekonomileri herhangi bir nihai mal {iretemediginde disaridan ithal etmekte, dis
piyasaya olan talep ise malin fiyatim artirmaktadir. Goriildiigii gibi bu bir talep
enflasyonu niteligindedir. Ancak, hammadde ithal ediliyorsa, uluslararasi
piyasalarda hammadde fiyatlarinin artmasi, yurt i¢cinde iiretim maliyetini artirarak
maliyet enflasyonuna neden olmaktadir. Tiim bu agiklamalardan anlasildigi gibi
ithalat enflasyon, karsimiza bazen talep enflasyonu, bazen de maliyet enflasyonu
olarak ¢ikar. Ithalat enflasyonuna neden olan bir baska onemli faktor ise
devaliiasyondur. Devaliiasyon hem ithal mallarinin fiyatlarini, hem de iiretiminde
ithal girdilerin kullanildigi mallarin maliyetlerini yiikselterek enflasyona neden
olur (Cologlu, 2001: 63).

1.2.2. Gelisim Siirecine Gore Enflasyon Tiirleri

Gelisim siirecine gore enflasyon tiirleri agik enflasyon ve gizli enflasyon

olmak tiizere iki ana baslik altinda incelenmektedir.
1.2.2.1. Acik enflasyon

Acik enflasyon, fiyat artigslar1 lizerine ortaya ¢ikan ve gesitli
yetersizliklerden kaynaklanan bir olgudur. Bu olgu, konu ile ilgili bir kontrol
mekanizmasimin kurulmamasi yada kontrol mekanizmasimin isletilememesi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Fiyatlar, arz-talep mekanizmasi dengesi igerisinde
herhangi yonetsel bir miidahale s6z konusu olmadan ortaya ¢ikmaktadir. Agik
enflasyonun ana kaynagi ise piyasada talep fazlasi olmasi veya maliyetlerin
yiikselis gostermesi olabilmektedir. Her iki durumda da enflasyon gozle
goriilebilir sekilde siddetli bir artis gostermektedir. Agik enflasyonun
gerceklesmesi ile fiyatlar kiimiilatif olarak yiikselmekte ve enflasyon yayilma
seyrine girme egilimi gostermektedir. Agik enflasyonun meydana gelme
durumunda halk piyasa fiyatlarinmn yiikselecegi ve bu durumun devamli olacagini
diisiinmektedir (Kiing, 2011: 13). Acik enflasyon yasanan siiregte o tilkenin
parasinin degeri fark edilir sekilde ve kontrolsiiz olarak diisiis gostermektedir.

Fiyatlarin siirekli yiikselecegi beklentisinin olmasi, tiiketicilerin mal veya hizmete



asir1 talepleri nedeniyle isletmelerin mallarinin satilmayip stoklama yapmalarina
neden olmaktadir. Mallarin ya da arzin az olmas1 ve piyasada mal dolasim hizinin
artmas1 paranin deger kaybetme siirecini hizlandirmakta ve satin alma giiciinde
azalmay1 hizlandirmaktadir.

1.2.2.2. Gizli enflasyon

Gizli enflasyon terimini agiklamak olduk¢a zordur. Gizli enflasyonda,
alman oOnlemlerle enflasyon baski altinda tutulmaktadir. Bu tip enflasyonlara
ozellikle II. Diinya Savasi'ndan sonraki donemde rastlanilmistir (Kiing, 2011: 13).

Gizli enflasyon gesidinde piyasalarda ¢ok asir1 fiyat artiglar1 ve dengesizligi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte piyasa talep fazlasi mevcuttur. Bu fazlalik,
likit varliklar ve alacaklar seklinde birikmektedir. Bu gibi durumlarda biitge fazlasi
olusturma, kambiyo kontrolleri, karneleme ve fiyatlarda dondurma ile enflasyona
miidahele edilmekte ve baski altina alinmaktadir. Aslinda, enflasyon olgusunun
ortaya c¢ikisinin geciktirildigi ancak tam olarak bu siirecin ¢oziimlenmedigi
durumlarda gizli enflasyon s6z konusudur. Yani gizli enflasyon, ekonomik
yetersizliklerden meydana gelen enflasyondur. Tim bu c¢abaya ve kontrol
mekanizmalarina ragmen, enflasyonun devam etmesi durumu olarak
aciklanmaktadir (TCMB, 2004).

1.2.3 .Fiyatlarin Artis Oramina Gore Enflasyon Tiirleri

Bir {ilkede yillik fiyat artis oranina gore enflasyon, ilimli enflasyon, asiri

enflasyon ve hiperenflasyon olmak iizere lige ayrilmaktadir.
1.2.3.1. Imh enflasyon

Her tilkenin yapisina gore normal sayilabilecek enflasyon oranini ifade eden
ilimli enflasyon fiyatlar genel seviyesinin yavasca yiikseldigi enflasyon tiiriidiir.
Geligsmekte olan iilkelerde yiizde 6’nin, gelismis iilkeler de ise yillik yiizde 4’iin
altindaki fiyat artiglarimi ifade etmektedir. Ilimli enflasyon ortaminda reel faiz
orani ¢ok diisiik olmadigindan insanlar ellerinden para ¢ikarmazlar, s6zlesmeler
enflasyona endekslenmez ve halkta paraya olan giliveni sarsmaz. Ev halki
tasarruflarini likit olarak bankada, hatta vadesiz tasarruf tutmakta sakinca gérmez.
Bu tiir enflasyonla miicadele edilmesi diisiik oranli oldugu i¢in kolaydir (Dinler,
2013: 428).
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Ilimli enflasyon ortaminda reel faiz orami ¢ok diisiik olmadigindan insanlar
ellerinden para c¢ikarmazlar, sozlesmeler enflasyona endekslenmez ve halkta
paraya olan giiveni sarsmaz. Ev halki tasarruflarini likit olarak bankada, hatta
vadesiz tasarruf tutmakta sakinca gérmez. Bu tiir enflasyonla miicadele edilmesi
diisiik oranli oldugu i¢in kolaydir (Parasiz, 2000: 187; Sahin, 2002: 16).

Ayrica 1liml enflasyonun, ekonomik biiyiime olanak saglama gibi ekonomide
olumlu etkiler yaratabilecegi ve merkez bankalar tarafindan sifir enflasyon orani
yerine diisiik diizeyde enflasyon oranlarinin hedef olarak belirlenmesi gerektigi
belirtilmig, sifir enflasyon oraninin ekonomiye zararli etkileri olabilecegi
belirtilmistir (Subasi, 2005: 25).

1.2.3.2. Yiiksek enflasyon

Yiiksek enflasyon adi verilen asir1 enflasyonda, fiyat artislar iki rakamli ve
hatta ti¢ rakamlidir. Aylik fiyat artislarinin yiizde 5 ila yiizde 10’a hatta ylizde 15°¢
ulastig1 bu tiir enflasyonda, ev halki ve firmalar, paranin deger kaybina karsi
kendilerini koruyabilmek i¢in bilyiik miicadele verirler. Para, likit olarak tutulmak
istenmez. Enflasyonun iizerinde faiz getirisi garanti olan degerli kagitlar ya da
gayri menkul ve hatta dayanakli tiilketim mallar1 satin alinir veya para ikamesi
olgusu yasanir (Parasiz, 2000: 187). Bu tip enflasyon ¢esidinde yapilan
sozlesmeler bir yabanci paraya yada enflasyona endekslenmekte ve sozlesme

sureleri kisalmaktadir.

Yiiksek enflasyonun yarattigi belirsizlik, bireylerin karar alma siirecinde ve
gelecekle ilgili beklentilerinde, yatirim siirecinde, kredi ve isgiicii piyasasinda, dis
piyasalarda birbirlerini etkileyen bir olumsuzluklar silsilesi yaratmaktadir.
Enflasyon orani, fiyat istikrarini saglamak igin politika uygulayicilarina yol
gostermektedir (TUIK, 2008: 3).

1.2.3.3. Hiperenflasyon

Genellikle banknot hacminin kontrolsiiz bir sekilde arttirilmasi sonucunda
dogan bu enflasyon tiirii “dortnala enflasyon” olarak adlandirilmaktadir. Paranin
deger yitirdigi en siddetli enflasyon bi¢imi olan bu enflasyon tiirii iktisat tarihinde
cogunlukla savas ya da sonrasinda ortaya ¢ikmis ve yeni bir para biriminin
kurulmasini zorunlu hale getirmistir (Dinler, 2013:429). Bu enflasyon tiiriinde para
bir tasarruf aract olma islevi bir yana, deger Olciisii olma islevini de kaybeder,
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aligveris trampaya dogru yonelirken, anlagsmalar altin ya da miimkiinse doviz
iizerinden yapilmaya baslanir. Hiperenflasyon da fiyat artislar1 o denli biiyiik ve
stiratlidir ki, fiyat artiglar1 giin asir1 ve hatta ayni giin i¢inde yasanir. Kisiler, satin
aldiklar1 mali yeniden aym fiyata satin alamazlar. Biitiin hiperenflasyonlar biiyiik
mali pargalanmalarla olmaktadir. Ucret-Fiyat sarmallar hiperenflasyonu
siddetlendirmektedir (Parasiz, 2010: 7).

1.3. Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihsel Siireci

Enflasyon bir¢ok gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’nin de her
donemde en 6nemli sorunlarindan birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yiksek ve
kalici enflasyonun ekonomik ve sosyal acidan bircok olumsuz sonuglari
bulunmaktadir. Stirekli se¢im ortaminin yasanmasi, politik ve siyasi
istikrarsizliklar, her alanda kisa vadeli politikalar uygulanmasina neden olmustur
(Ermisoglu, 2011: 4).

Tiirkiye’de  1940-1943  yillar1  arasindaki donemde tiiketici fiyat
endekslerinde olduk¢a yiiksek bir yiikselme go6zlemlenmistir. Bu yiikselis
Tiirkiye’nin Ikinci Diinya Savasi’nin etkisini en ¢ok hissetti§i déneme
rastlamaktadir. Bunun nedenleri arasinda; savas doneminde artis gosteren askeri
harcamalar, dis ticaret rejimi ve diisen vergi gelirleri etkisiyle bozulan ekonomi
sistemi bulunmaktadir. Tiirkiye’de ‘planli donem’ baglangici olarak bilinen 1960’11
yillar, diisiik enflasyonlu bir ekonomi politikasinin olduk¢a basarili uygulandigi
yillar olarak tanimlanabilmektedir (Ergel, 1978: 36). Ozellikle 1960’11 yillar iilke
halkinin tiiketim aligkanliklarii degistirmeye basladigi, buzdolabi, c¢amagir
makinesi gibi ev esyalarini orta gelirli ailelerin kullanmaya basladig: yillardir. Bu
donem ayni zamanda, koyden kente gogiin artig gosterdigi ve buna bagli olarak i¢
talepte fark edilir sekilde geniglemenin oldugu yillar olarak ifade edilebilir
(Parasiz, 1998:79).

1970’li yillarda gerekli makroekonomik ve yapisal uyum politikalarinin
uygulanmamasi Tiirkiye ekonomisinde tasarruf ve yatirim arasindaki dengeyi
bozmus, ihracat azalmis ve ithalat artmus, cari islemler dengesi bozulmus, biitce
acig1 artnus ve KiT’ler de isleyis problemleri olusmustur. Yasanan bu
olumsuzluklar enflasyonda yiikselmeyi de beraberinde getirmistir (Oguz ve Bayar,
2003: 25). Bu durumlarin baslica nedenlerinin de Tiirkiye’de yasanan siyasi
istikrarsiz ve 1973 yilinda yaganan petrol soku oldugu sdylenebilir.
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Cumbhuriyet tarihinin en kapsaml istikrar politika paketi olan “24 Ocak
Kararlar’” Tiirkiye tarafindan 1980°’li yillarda uygulamaya konmustur.
Uygulamaya alinan bu sistemin ilk asamasi mikro ekonomik istikrar program;
ikinci agsamasi ise uzun dénemli uyum reformlar1 olmustur. Bu sistem kapsaminda,
fiyat artiglarindaki genisleme ile saglanan talep fazlaligindan kaynaklanan
enflasyonu durdurmak igin i¢ talebi kisma egilimine gidilmistir (TCMB, 2001).

Tirkiye’de 1990’1 yillar boyunca enflasyon oranin da siirekli artig
gorlilmiistiir. Bunun nedeni; biitge aciginin biiylimesi, biiyiimeye paralel olarak
kamunun i¢ bor¢ stokunun siirekli artig gdstermesidir. Ayrica tiim bu yasananlarin
sonucu; yiiksek reel faizleridir. 17 Agustos 1999 yilinda yasanan biiyiik deprem, o
giine kadar biiyliik oranda bozulmus olan ekonomik yapiyr daha da sarsmistir.
2000’li yillarda her agidan c¢ok kotii durumda olan iilkenin makro ekonomik
kosullar1 daha da zorlagsmigtir. Bunun ardindan 9 Aralik 1999°da Tiirkiye IMF ile
Stand-By anlagmasi1 imzalanmistir. Bunun sonucunda iilke 2000’li y1lin baglarinda
“Enflasyonu Diigiirme Programi” uygulamaya koymustur. Bu program ile iilkede
uzun siire yiiksek enflasyonun yaganmasi, sik sik enflasyonla miicadele program
uygulanmasi szl verilmistir. Bu s6zlere ragmen bu programlar ya yarida kalmig
ya da basarisiz olmustur. Bu durum ekonomik birimlerin enflasyonist bir ortam
icinde faaliyet siirdiirmeye yonelik mekanizmalar gelistirmelerine neden olmustur
(TCMB, 2002).

2001 yilinda Merkez Bankasi Kanunu degistirilmistir. Bu degisikligin
hedefi fiyat istikrarim1 saglamaktir., Bunun yaninda ayni donemde para
politikasinda  “Ortiik  Enflasyon Hedeflemesi” benimsenmis ve sartlar
olusturuldugunda “Acik Enflasyon Hedeflemesi”ne gegilecegi belirtilmigtir. Siki
maliye politikalarinin uygulanan para politikalarmi desteklemesi sonucunda
gelecek donem enflasyon beklentileri hizla gerilemis, ayn1 zamanda beklentiler
hedeflere daha ¢ok yaklasmistir (Ermisoglu, 2011: 9).

2002-2005 yillar1 arasindaki donemde enflasyonla miicadele konusunda
elde edilen bagarinin arkasindan, 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmigtir. Bu siire¢ bir yansimasi olarak Tiirkiye ekonomisinde soklari
beraberinde getirmistir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminde meydana
gelen en ciddi ilk sok, 2006 yili Mayis aymdan itibaren uluslararasi sermaye
kosullarinin gelismekte olan {ilkeler aleyhine degismesi ve bunun sonucunda
Tiirkiye’nin de dahil oldugu bir¢ok iilkede sermaye c¢ikislarinin yaganmasi
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olmustur. Bu dénemde Yeni Tiirk Lirast (YTL) nin yaklasik olarak % 30 civarinda
deger kaybetmistir. Yasanan finansal durumun ardindan giivensizlik ortami ve
gida fiyatlarindaki kurakliktan kaynaklanan ciddi artiglar meydana gelmistir.
Bdylece bu sorunlar birleserek enflasyonu yiikseltmis ve enflasyon beklentileri
hedeflerin ¢ok iistiine ¢cikmistir (TCMB, 2008).

Tirkiye’de 1994-2015 yillar1 arasinda enflasyon durumu Tiife baz alinarak
cizelge 1.1. ve sekil 1.1°de gosterilmistir.

Cizelge 1.3. 1994-2014 Arasi Yillar Itibari ile Enflasyon Verileri

YIL Aralik Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran [Temmuz |Agustos [Eylul Ekim Kasim Ortalama
1995(- - - - - - - - - - - 88
1996 86 83,2 80,9] 80,5 80,8 81 81 81 80,5 80,2 80,1 80,4 81,3
1997 30 79,9 79,6 79,3 78,9 78,5 79,1] 79,8 80,9 82,3 83,9 85,7[ 80,65833
1998 88| 89,9 91,4 92,6 93,4 94 93,6/ 92,6/ 91,4] 89,6 87,3 84,6 90,7
1999 81,5 78,5 75,8 73,5 71,3 69,5 68,2 67,1 66,1] 65,3 64,8 64,9| 70,54167|
2000 65,2 65,8 66,1 66 65,9 65,2 64,3 63,1 61,6 59,6 57,6 54,9| 62,94167|
2001 52 48,9 46,5 45,6 45,3 45,5 45,9 46,5 47,8 49,8 51,9 54,4( 48,34167
2002 57,5 60,7 62,8 62,8] 61,7] 60,1 58,4 56,6/ 54,2] 51,2 48,2 45 56,6/
2003 41,3 37,9 35,5 33,8 32,7] 31,7 30,7 29,5 28,4 27,4 26,3 25,3| 31,70833|
2004 24,4] 23,2 21,7 20 18,2 16,5 15,1 14 12,9 12] 11,3 10,6/ 16,65833
2005 10,06 9,66 9,41 9,34 9,43 9,58 9,63 9,7 9,88 997 10,04] 10,14 9,736667
2006 10,21 10,3! 10,41] 10,5 10,6 10,65 10,81/ 10,8 10,74 10,65 10,59 10,51 10,56417
2007 10,47 10,46 10,52] 10,55 10,38, 10,16 9,71 9,44 9,16 8,98 8,86 8,76 9,7875
2008 8,61 8,53 8,4 8,33 8,47| 8,64 9,07 9,43] 9,76 10,12 10,31 10,44| 9,175833
2009] 10,54 10,41] 10,29) 9,98 9,49 9,08 8,52 7,99 7,52 6,95 6,53 6,25 8,629167]
2010 6,16 6,38 6,53 6,87 7,2 7,41 7,59 7,83 8,16 8,45 8,59 8,57| 7,478333
2011 8,28 7,76 7,29 6,79 6,64 6,47 6,37 6,24 6 5,93 6,13 6,47 6,6975,
2012 6,95 7,48 8,02] 8,59 8,68 8,89 9,11 9,29 9,53 9,53 9,26 8,89 8,685
2013 8,62 8,33 8,08 7,66 7,51 7,47 7,47 7,42 7,32 7,32 7,39 7,49 7,673333]
2014 7,53 7,6) 7,7, 7,97| 8,23 8,31 8,35 8,46 8,54/ 8,65 8,8 8,85| 8,249167
2015 8,8 8,77 8,7, 8,57 8,45 8,28 8,07, 7,88 7,8 7,69 7,61 7,67| 8,190833

*Bir dnceki yilin Aralik ayma gore degisim (%)
* Tiiketici Fiyatlar1 Endeksleri (1994=100)
Kaynak: www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1014, Erisim tarihi: 19.07.2016
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Enflasyon olgusu Tiirkiye’de ¢ok uzun yillar kayitdisiligin en 6nemli nedeni
olarak kabul edilmistir. Yiiksek enflasyon ekonomik istikrar1 bozmus, uzun bir
donem % 50 fizerinde seyretmistir. Yiiksek enflasyonu diislirmek i¢in 2002
yilindan sonra onlemler alinmig ve 6nemli dlgiide disiiriilmiistiir. Bugiin gelinen
noktada Ozellikle 2008 yili sonrast igin % 10’larin altinda seyretmektedir. Bu
durum {ilkenin ekonomik istikrar1 agisindan olduk¢a 6nemli bir olgudur (Acar,
2013: 19).

1.4. Tiirkiye’de Enflasyonla Miicadelede Alinan Onlemler

Tiirkiye'de enflasyonla miicadelenin Oncelikli ekonomi politikasi olmasi
1984 yilindan sonra baglamistir. Tiirkiye enflasyonla miicadele sisteminde maliye
politikas1 6nlemlerinde kamu kesimi agiklarini gecici 6nlemlerle ve gecici siireler
icin 6nleyebilmistir. Bu konuyla ilgili kalici 6nlemler alinamamistir (Aydin, 2010:
43).

TCMB 1996, 1997, 1998 yillarinda ilk defa parasal program aciklamuistir.
1990’11 yillarin baginda TCMB bilangosunu orta vadeli bir planda yiiriitmek
hedeflenmis iken, 1996-1997 yillarinda uygulanan para programlarinda, finans
piyasalarinda istikrar amacglanmistir. 1995 yilinda IMF ile yapilan Stand-By
anlasmasi gergevesinde hedeflenen tek parasal biiyiikliik NIV (Net I¢ Varliklar)
olmustur (TCMB, 2015).

2001 yilinda Giiglii Ekonomiye Geg¢i Programi uygulanmaya baslanmustir.
Yeni programin temel hedefi; sabit doviz kuru sisteminin terk edilmesi nedeniyle
ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi ortadan kaldirmak ve kamu
yonetiminin yeniden yapilandirilmasinin temellerini atmak olarak belirlenmistir.
Hedeflere ulagsmada ii¢ temel yaklasim benimsenmistir. Bunlar1 asagidaki gibi

siralamak mimkiindiir:

o  “Bankacilik sektoriindeki bozulmalar basta olmak iizere, son
finansal krizin dogrudan temelinde yatan bozulmalarin diizeltilmesi
ve ekonomi yonetiminin seffaflasmasi ve ozel sektériin ekonominin
yeniden yapilandirilmasi  siirecindeki  roliiniin ~ gelistirilmesine

yonelik yapisal politikalar,

e Finansal istikrar saglamaya ve enflasyonla miicadeleye devam

edilmesine iliskin maliye ve para politikalari,
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o Makroekonomik istikrar, biiyiime ve toplumun ve muhtag
kesimlerini koruma hedefleri ile ortiisen ticret ve maag politikalart
olusturulmast yéniinde gelistirilmis sosyal diyalog” (Yildirim ve
Kahraman, 1999: 8).

2001 yili sonrasinda Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesinin uzaginda
oldugu goriilmektedir. Sabit doviz kuru rejiminin basarisizligi, Tiirk Lirasi’nin
(TL) yiiksek bir oranda deger kaybetmesine neden olmustur. 2001 yili sonu
itibartyla yillik enflasyon % 68 seviyesine yiikselmistir. Baslangic doneminde
enflasyonun bu denli yiliksek olmasi potansiyel bir risk unsuru olusturmustur
(Aktas vd, 2008: 1). Kurumsal ve teknik alt yapt bu donemlerde uygulanan
politikalarin gerekliliklerine gore tasarlanmistir. Dolayisi ile, devam eden siiregte
kurumsal ve teknik alt yapi enflasyon hedeflemesi rejiminin gereklerine gore
uyarlanmalidir (TCMB, 2008). Merkez Bankasi’nin enflasyon tahmini iiretebilme
kapasitesini O6nemli Ol¢iide smirlandirarak para politikast uygulamalarini
zorlagtirmistir (Akinci vd. 2006: 17). 2001 yilindan sonra degisen Merkez Bankast
Kanunu bir doniim noktasi olusturmaktadir. Merkez Bankasi disiplinlerin
enflasyon beklentilerini kontrol etmekte, ekonomik istikrar yakalama konusu ve
fiyat istikrar saglanmasi1 gerekliligini vurgulamaktadir. Hedeflerini hiikiimet ile
birlikte belirlemis olmasi, para politikasinda ve maliye politikalarindaki
koordinasyon icerisinde birlikte caligmalarina olanak saglamaktadir. Tiim bu
yasananlar neticesinde, uluslararasi standartlarin oldukga yiikseginde kabul edilen
faiz dis1 fazla hedefler tutturulmustur. Kamu borg stoku zamanla normal seviyeye
inmistir ve dolayisiyla bor¢ yiikii ¢evrilebilirlige iliskin kaygilar dlgiide
hafiflemistir (Kara ve Orak, 2008: 81).

Tiirkiye, 2002 yilinda enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegmistir. bu
uygulama basarili olmus ve acgik enflasyon hedeflemesi rejiminin sartlarinin
gerceklesmesinin ardindan 2006 yilinda bu uygulamaya ge¢ildigi ilan edilmistir.
Merkez bankasi 2002-2005 déneminde kisa vadeli faiz oranlarimi temel politika
araci olarak belirlemis ve ortiik enflasyon hedeflemesini uygulamistir. Enflasyon
orani, enflasyon hedeflemesine gegildigi 2002 yilinda % 29,7 iken, hedeflemenin
uygulandig1 siire icerisinde siirekli alarak nihayet 2005 yilinda % 7,7’ye
gerilemistir. 2008 yilinda Tiirkiye, TCMB finansal piyasalardaki daralmay1
durdurmak i¢in son donemlerde rekor sayilabilecek faiz indirimlerine gitmistir.
2008 Aralik ayinda, TCMB, gecelik faizleri % 18,75’ten % 17,50’ye, bor¢clanma
faizlerini de % 16’dan % 15’e cekmistir. Ozellikle de TCMB’nin yapismin
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degistirilmesi ile bankanin ara¢ bagimsizligi kazanmasi ve temel amacinin fiyat
istikrarinin saglanmasi olarak kanun ile belirlenmesi sayesinde TCMB, enflasyon
ile miicadelede biitiin zaman ve enerjisini harcayacak bir kurum haline gelmistir.
2009 yilinda ise hammadde fiyatlarinin diismesi ile birlikte enflasyon hedefinin
altinda bir orana ulasilmistir (Peker, 2011).

1.5. Doviz Kuru ve Tanimlari

Doviz kelimesi uluslararasi 6demelerde kullanilan 6deme araglarini ifade
etmektedir. D6viz kuru kavramu ise bir iilkenin ulusal parasinin diger iilke paralari
cinsinden ifade edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Déviz kurundaki dalgalanmalar
tilkelerin dis ticarete konu olan mal ve hizmetlerinin goreli fiyatlarimi ve
dolayisiyla uluslararas1 piyasalardaki rekabet giiciinii etkilemektedir (Kardaslar,
2013:5).

Doviz kuru piyasalarda, serbest bir sekilde arz ve talep sartlarina gore
belirlenmektedir. Doviz talebinde herhangi bir degisme yok iken doéviz arzindaki
artis dovizin degerinin diigmesine, tersine bir durumun ise yiikselmesine sebep
olmaktadir. Dolayis ile ileriye yonelik tahminlerin yapilmasi arz ve talepteki
degismelerin analizi ile miimkiin olmaktadir (Seyidoglu, 1994: 103-104).

Uluslararasi ticarette bir tarafta iilke vatandaslari, diger tarafta ise diger
tilkenin vatandaglar1 bulunmaktadir. Bu durumda yurt ici piyasalarinda farkli
olarak iki iilkenin ulusal paralari s6z konusudur. Ayni sekilde uluslararasi yatirim,
hizmet ihra¢ ve ithali gibi durumlarda para cinslerinin diger para cinslerine
cevrilmesi gerekmektedir. Bu degisim sisteminde oran ve fiyat olmalidir. Tam bu
noktada doviz kuru iki ulusal para biriminin arasindaki degisim oranidir. Bu
nedenle kur, iilkelerin fiyat seviyelerini birbirine baglayan ve maliyet ile birlikte
fiyat karsilagtirilmasi yapilmasina imkan saglayan sistemdir. Ulkeler arasinda
doviz kuru olmasaydi, bireyler farkli iilkelerde {iretilen mal ve hizmetleri
taniyamaz, fiyat ve maliyetleri konusunda tamamu ile bilgisiz ve yabanci kalirlardi
(Karluk, 2013: 591-592).
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Cizelge 1.4. 1994-2014 Arasi Yillar itibari ile Déviz Kuru Verileri

Tarih Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran |Temmuz |Agustos |Eylul Ekim Kasim Aralik Ortalama
1995y | 0,01515 | 0,01769 | 0,02057 | 0,03213 | 0,03382 | 0,03165 | 0,03094 | 0,03163 | 0,03388 | 0,03485 | 0,03622 | 0,03737 | 0,029658]
1995yl | 0,04012 | 0,0409 | 0,04153 | 0,04207 | 0,04283 | 0,04295 | 0,04421 | 0,04636 | 0,04751 | 0,04972 | 0,0521 | 0,05642 | 0,04556,
1996 yili 0,06011 | 0,0637 0,0679 | 0,07214 | 0,07631 | 0,07924 | 0,08225 | 0,08444 | 0,08836 | 0,09321 | 0,09794 | 0,10413 | 0,080811
1997 yil 0,11154 | 0,11876 | 0,12441 | 0,13043 | 0,1366 | 0,14356 | 0,15264 | 0,16279 | 0,16954 | 0,17726 | 0,18635 | 0,19881 | 0,151058
1998 yili 0,21089 | 0,22243 | 0,23451 | 0,24471 | 0,25101 | 0,25974 | 0,26731 | 0,27293 | 0,2743 | 0,27762 | 0,29319 | 0,3058 | 0,259537
1999 yili 0,32029 | 0,3401 | 0,35888 | 0,37818 | 0,39382 | 0,41122 | 0,42527 | 0,43367 0,452 0,46524 | 0,49416 | 0,52547 | 0,416525
2000 yil 0,5435 0,562 0,57897 0,594 0,61566 | 0,61467 | 0,62599 | 0,64384 | 0,66264 | 0,67527 | 0,68244 | 0,67724 | 0,623018|
2001 yilh 0,67015 | 0,73759 | 0,96529 | 1,20611 | 1,12899 | 1,21183 | 1,31641 | 1,3966 1,4653 | 1,59519 | 1,51649 | 1,44769 1,22147
2002 yil 1,36493 | 1,34578 | 1,35278 | 1,31365 | 1,38524 | 1,51921 | 1,64797 | 1,63435 | 1,64186 | 1,64574 | 1,60277 | 1,58251 | 1,503066
2003 yil 1,65468 | 1,62209 | 1,65423 | 1,62606 | 1,48933 | 1,41811 | 1,39613 | 1,39612 | 1,37138 | 1,42028 | 1,47142 | 1,42812 | 1,495663
2004 yil 1,34248 | 1,3229 | 1,31494 | 1,35042 | 1,50029 | 1,4877 | 1,44723 | 1,46634 | 1,49729 | 1,48374 | 1,44441 | 1,39236 | 1,420842
2005 yil 1,34911 | 1,30926 | 1,30404 | 1,35258 | 1,36408 | 1,35375 | 1,33183 | 1,3357 | 1,33331 [ 1,35027 | 1,35276 | 1,34481 | 1,340125
2006 yili 1,32703 | 1,31926 | 1,32783 | 1,33002 | 1,41287 | 1,59174 | 1,54969 | 1,46119 | 1,47113 | 1,47523 | 1,45002 | 1,4254 | 1,428451
2007 yil 1,4188 | 1,38925 | 1,40187 | 1,35432 | 1,33095 | 1,3143 | 1,27507 | 1,30737 | 1,26041 | 1,19578 | 1,18395 | 1,17216 | 1,300353
2008 yil 1,16963 | 1,18737 1,2315 1,29581 1,2461 1,22691 | 1,20911 | 1,17187 | 1,22876 | 1,47223 | 1,58674 | 1,53772 | 1,296979
2009 yil 1,58794 | 1,65121 | 1,70333 | 1,60304 | 1,55066 | 1,53868 | 1,51262 | 1,47822 | 1,48422 | 1,46114 | 1,47902 | 1,49846 | 1,545712
2010yl | 1,46532 | 1,50449 | 1,52721 | 1,48685 | 1,53372 | 1,56919 | 1,53521 | 1,50058 | 1,48789 | 1,41746 | 1,42853 | 1,5121 | 1,497379
2011y | 1,55272 | 1,58173 | 1,57357 | 1,51452 | 1,56306 | 1,59291 | 1,64557 | 1,74304 | 1,78528 | 1,8258 | 1,80253 | 1,85755 | 1,669857
2012yl | 1,83765 | 1,74989 | 1,77805 | 1,77861 | 1,7957 | 1,81478 | 1,80359 | 1,78459 | 1,79435 | 1,79286 | 1,7842 | 1,77788 | 1,791013
2013yl | 1,76266 | 1,7687 | 1,8059 | 1,79519 | 1,82148 | 1,89319 | 1,92914 | 1,95332 | 2,01574 | 1,98892 | 2,02035 | 2,05641 | 1,900917
2014yl | 2,2153 | 2,21122 | 2,21624 | 2,12597 | 2,08932 | 2,11422 | 2,11718 | 2,15677 | 2,20204 | 2,25671 | 2,23198 | 2,28606 | 2,185251
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr, Erisim tarihi: 19.07.2016
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Sekil 1.2. 1994-2014 Aras1 Yillar Itibari ile Déviz Kuru

Sekil 1.2°de Tiirkiye’de 1994-2014 yillan arasinda déviz kurunun gelisimi
gosterilmigtir. Sekilde goriildigii gibi 2001 yilina kadar doviz kuru siirekli

yiikselme gostermekteyken, 2002 yilindan sonra dalgali bir seyir izlemistir.
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1.5.1. Nominal Doviz Kuru

Nominal déviz kuru iki {ilke parasinin nispi fiyatidir. Déviz kuru bir birim
diger paray1 elde etmek i¢in bir paradan ddenmesi gereken birim sayisimi ifade
etmektedir (Parasiz, 1998: 469). Iki paramin fiyatlart oram olmasi itibariyle
nominal doviz kuru parasal bir ifade olmaktadir. Doviz kuru sistematik bir sekilde
ilk olarak F. Machlup ve J. Robinson tarafindan incelenmistir (Cigerlioglu,
2007:4).

Nominal déviz kuru, bir birim yerli paranin yabanci para birimi cinsinden
ifade edilmesi olarak degerlendirildiginde (ER=Ulusal para/Yabanci Para),
nominal déviz kuru parasal bir ifade olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yerli paranin
deger kazanmasi, yerli paranin degerinde yabanci paranin degerine oranla bir artisi
ifade etmekte, yerli paranin deger kaybetmesi ise, yerli paranin degerinde yabanci
paranin degerine oranla bir azalis1 ifade etmektedir (Akcaci, 2006:5).

1.5.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru terimi, dis rekabeti, harcama bilesimini, zaman igerisinde
cari agik yoluyla olusacak tiiketimini ve tasarruflarin1 dolayisiyla da hem
tiiketicileri, hem de iireticileri etkilemektedir (Kizilkaya, 2012: 8).

Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglamak, faiz oranlarimi etkilemek, doviz
degerinin degistirmek icin parasal politikalar kullanmaktadir. Dovizin degeri
uygulanacak parasal politikalar sonucu bireylerin beklentilerine baghdir.
Hiikiimetler nominal doéviz kurunu degistirmek i¢in parasal politikalar
kullanmaktadirlar. Reel doviz kuru ise parasal politikalar yerine reel ekonomik
degiskenlere baglidir. Fiyatlar genel diizeyindeki artiglar g6z oniine alinarak reel
doviz kuru hesaplanmaktadir (Cigek, 2006: 8).

1.5.3. Efektif Doviz Kuru

Bir iilkeye ait yerli paranin, o iilkenin en 6nemli ticaret ortaklarinin paralar

ile olan kurlarinin agirlikli ortalamasidir (Tunca, 2005: 310).

Nominal déviz kurlarindaki degisimlerin agirlikli olarak meydana gelen

ortalamalar ile tilkenin ticaret ortaklari ile agirlikli ticaret oranlarinin da hesaba
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katilmasi ile olusan ulusal paralarin yabanci paralar karsisinda ayri ayri degisimini
gosteren endekse “efektif doviz kuru” denir (Yildirim ve Kahraman, 1999: 80).

1.6. Doviz Kuru Rejimleri

Hiikiimetlerin gerek dis denge gerekse de fiyat istikrar1 ve istihdam gibi i¢
denge amagclarini gerceklestirebilmek i¢in doviz kurlarina iliskin aldiklart her tiirlii
onlemler doviz kuru politikalariin kapsami i¢inde yer almaktadir (Karluk, 2013:
389). Alinan bu onlemler uygulanan kur rejimleriyle de yakindan baglantil
olmaktadir. Nitekim, resmi otoritelerce doviz piyasalarina yapilan miidahalelerin
tiirlii ve yogunlugu kur sistemleri arasindaki farki da ifade etmekte; kurlarin resmi
karalarla m1 yoksa piyasada serbestce mi degisecegi ya da hangi Olgiilerde
degisebilecegi kurlarin degisim rejimini gostermektedir (Tuncay, 2010: 4).

Finansal serbestlesmenin artmastyla birlikte stratejik agidan doviz kurlarinin
belirlenmesi ve dolayisiyla doviz kuru politikalarimin olusturulmast  dnem
kazanmaktadir. Tercih edilen doviz kuru rejimi ayni zamanda {ilkenin ekonomik
biiyiimesi ile de es giidiim i¢inde olmak durumundadir. Déviz kurunun dig ticareti,
uluslararas1 sermaye hareketlerini de hizlandirarak tlkenin gelismislik diizeyine
etki etmesi beklenmektedir (Alptekin, 2009: 15).

Doéviz kur rejimi, ekonomik biiyiime, yatirimlar, uluslararasi ticarete
acikliklari, sermaye hareketi ve finansal sektor gelisimleri gibi, baska faktorlerinde
etkisi altinda kalmaktadir (Bayraktutan ve Ozkaya, 2009: 51).

1.6.1. Sabit Kur Rejimleri

Doviz kuru sabitlemesi, herhangi bir iilkenin kronik olarak yiiksek
enflasyondan hatta hiper enflasyondan dolay1 ¢esitli sikintilar yagsamaya basladig
donemde bu enflasyon oranimi ciddi oranlarda ve hizli bir bigimde disiisiini
gerceklestirmek icin  kullamildigi bir rejimdir. Arz ve talep kosullarina
bakilmaksizin doviz kurlarinin uzun donem dengesinden sapmasina izin

verilmeyen kur rejimi olarak bilinmektedir(Gok, 2006, s.132).

Paralarin, bir bagka para veya sepete baglanmasi veya baska paralar
karsisinda degerindeki degisimin gerceklesmesine sabit kur denir. Sabit kur rejimi
kavrami TCMB parayla ilgili olarak ilan etmis oldugu veya paranin degerlerini
korumak i¢in davranista bulundugu sistem olarak ifade edilmektedir. Sabit kur
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sisteminde Merkez Bankas1 sabit doviz kurunu agiklamakta ilan ettigi bu kurun
altinda ya da {stiinde belirlenen bu bandin disina ¢ikilmast durumunda doéviz
piyasalarina miidahale etmektedir (Parasiz, 2000: 544).

Sabit kur sistemine dayali bir kur politikasinda otoritelerin sabit kurlari
siirdiirme konusundaki yiikiimliiliiklerine bagli olarak ddoviz alim ve satimi
seklinde piyasaya yonelik miidahaleleri s6z konusu olmaktadir. Bu sistemde
otoriteler, gerek 0demeler dengesi, gerekse istihdam ve biiyliime gibi temel ig
denge amaclarin1 bir arada gerceklestirebilmek acisindan 6nemli bir politika
aracindan mahrum kalmaktadirlar (Tuncay, 2010: 60).

Tam Dolanzasyon

Tam Sabit Kur

S —
Yantemi ——ee

Para Kurulu

Ayarlanabilir Sabat
Sabit Kur Kur Sistemi

Rejimlen

—_—
|
~ Yatay Band
Ipindek: Sabit Kur

Yan Sabit Kur
Ydntemi

Sartnen Pariteler

_—

Saranen Band
Sistemi

Sekil 1.3. Sabit Kur Rejimleri

Kaynak: Alacahan, N. D. (2011), Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde
Enflasyon Doviz Kuru Iliskisi ve Tiirkiye Uygulamast, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, , Doktora Tezi, [stanbul.

Dévizler, iilkelerin resmi parasi kabul edildigi zaman resmi dolarizasyon
olarak islev gormektedir. Aymi zamanda, doviz kurlarmin belirli oranlarda
sabitlenmedigi fakat artis oranlarimin belirlendigi veya sabitlendigi sistemler
iginde, yine sabit kur rejimi sistemleri igerisinde degerlendirilmektedir (Arat,
2003: 15).
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1.6.1.1. Dolarizasyon

Dolarizasyon kavrami ¢ogu zaman para ikamesi kavrami ile es anlamh
olarak kullanilmaktadir. Ancak bu iki kavram birbirinden farklidir. Cilinkii
dolarizasyon bir kur sistemidir. Para ikamesinde ise; ulusal para yerine yabanci
para tasarruf ve degisim aract olarak kullanilmakla birlikte ulusal paranin
piyasadaki gegerliligi de devam etmektedir (Alptekin, 2009: 26). Bilindigi gibi
para ikamesinde, ulusal parayi ikame edecek yabanci para, tasarruf ve degisim
aract olarak kullanilmakla birlikte, ulusal paranin gegerliligi de s6z konusudur.
Kur rejimi olarak dolarizasyon uygulayan iilke, parasal bagimsizligina son
vermekte ve bagka bir iilkenin para birimini kullanmaktadir. Diger bir ifadeyle, s6z
konusu iilke kendi merkez bankasinin para yaratma fonksiyonunun sona ermesini
kabul ederek para politikas1 gibi bir aragtan vazge¢mektedir (The World Health
Report, 2006: 144).

Dolarizasyonun saglamis oldugu en biiyiilk avantaj kur riskini ortadan
kaldirmig olmasidir. Kur riskinin ortadan kalkmasi iilke i¢indeki faiz ve yurtdisi
tahvil faizleri arasindaki farki azaltmaktadir. Dolarizasyonun sagladig1 bir diger
avantaj iilkeye mali disiplin getirmesidir (Ozkaya, 2007: 43).

Dolarizasyon iilkelerin milli paralarimi tedaviilden kaldirarak diger bir
iilkenin parasini resmi para olarak kullanmaya baslamasi olarak anilan déviz kuru
sistemidir. Resmi dolarizasyonun bu sistemleri uygulamakta olan hiikiimetlerin
senyoraj gelirlerinden vazgegcmeleridir. Senyoraj geliri kayb1 iki agamali sekilde
gerceklesmektedir. ilk asamada resmi dolarizasyona gegildiginde iilkenin ulusal
parasinin degistirilmesi sonucunda, milli para stoku kadar doniisiim sirasinda
kargilanmis olan maliyet bir gelir kaybidir. Maliyetlerin boyutlari, degisim oranin
bityiikliigiine bagli olarak degismektedir. Ikinci asamada ise, para otoriterlerinin
ileride elde edecekleri senyoraj gelirlerinden vazge¢mesi sonucunda meydana
gelen kayiplardir (Kizir,2011: 73).

1.6.1.2. Para kurulu

Para kurulu, doviz rezervi karsilig1 sabit bir kur {izerinden para ¢ikaran bir
kurulus olarak ifade edilmektedir. Bir iilke parasinin segilecek olan yabanci bir
para ile sabit kurdan degisimini 6ngoren ve bazi yasal diizenlemelerle garanti

altina alinmig bir rejimdir. Bu rejimin temelini, para otoritesinin para basma
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islemini tilkeye giren yabanci parayla sinirlandirmasi olusturmaktadir. Bu
baglamda para otoritesi olan Merkez Bankasinin da son kredi mercii ya da dis
soklar1 dengeleme gibi gorevleri ortadan kalkmaktadir (Ozkaya, 2007: 44) .

Para kurulu, {ilke parasmin secilecek olan yabanci para ile sabit kurda
degisimini ifade eden ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu
sistemde para otoritesi iilke parasim yalniz yabanci para girisi oldugu zaman
karsilig1 kadar para basmaktadir. Ayrica Merkez Bankasinin parasal diizenlemeler
geleneksel fonksiyonlarina son vermektedir. Uygulanan sistem oldukca kolay bir
sistemdir ve maliye politikalariin giivenirliligini artirmaktadir. Ayrica diger
faydalart doviz kuruna istikrar kazandirmakta, faiz oranlarini birlestirmekte ve
finansal derinligi artirmaktir. Tiim bu faydalarin yaninda bir takim maliyetler de
beraberinde getirmektedir. Para kurulu sistemi uygulamasi gereken iilkelerde
bankalar daha duyarli olmalidir. Merkez Bankasi fonksiyonlarimi kaybetmekte,
mali politikalar tiizerine sinirlama gelmekte ve nominal kurlar esnekligini
kaybetmektedir (Kardaslar, 2013: 15).

1.6.1.3. Para birligi (parasal birlik)

Parasal birlik kavram olarak bir grup iilkenin ulusal paralarinin degerini
sabit kurlar lizerinden birbirine baglamalari ve birlik diginda yer alan iilkelere karsi
paralarim1 serbestge dalgalandirdiklar1 sistem olarak ifade edilebilir. Sermaye
hareketlerine konan sinirlamalarin ortadan kalkmasi ve ulusal paralarin birbirlerine
cevrilmesi gibi islemlerde maliyetin ortadan kalkmis olmas1 gerekmektedir. Sonug
olara lyeler arasinda parasal birlik siireci, doviz kuru birliginden baglamakta tek
paraya kadar uzanan tiim asamalar1 kapsamaktadir (Iktisadi Kalkinma Vakfi,
2000: 2).

Ekonomik biitiinlesmeye gitmis, mal ve faktdrlerin dolasimindaki gesitli
smirlamalart kaldirmus iilkeler arasinda, ticaret akimmin kolaylagsmasi ve tek
pazarin tamamlanmasi agisindan parasal birlige ihtiyag duyulmaktadir. Ekonomik
biitiinlesmeyi olusturan {iye iilkelerin 6demeler bilangolarinin dis diinyaya karsi
diizenlenmesi birlik diizeyinde yapilmalidir. Bunun igin para otoriteleri ortak bir
doviz rezervi olustururlar ve diger iilke paralarina karsi uygulanacak doviz kuru
oranlarim birlik diizeyine gore belirlerler. Para arzinin artirilmasinda ve kredilerin

gelistirilmesinde ortak kararlar uygulanir. Biitce agiklarinin finansmani, iiye
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iilkelerin cari faiz oranlarindan ve sermaye piyasasindan sagladiklar1 fonlarla
yapilir (Evlimoglu, 2005: 27).

1.6.2. Esnek Kur Rejimi

Doviz piyasalarmma resmi miidahale gerceklesmedigi durumda doviz
kurunda serbestce arz ve talep kosullarina gore belirlenmis olmasina esnek kur
sistemi denir. Esnek déviz kur sisteminde iilkelerin 6demeler bilangosunda agik ya
da fazlalan iilke parasinin deger kayb1 ya da deger kazanciyla otomatik olarak
diizeltilebilmektedir. Bu sirada hiikiimetin her hangi bir miidahalesi ve iilkenin
rezervlerinde bir artma ya da azalma s6z konusu degildir. Diger bir ifade ile esnek
kur sistemi serbest piyasa mekanizmasinin ddévize uygulanmig seklidir (Ulas,
2010: 32).

Esnek kur rejiminin, diger kur rejimlerine gore avantajlar1 dissal soklara ve
reel sektorden kaynaklanan soklara karsi direncli olmasidir. Dig ticarette kur
degerlenmesine bagli olarak 6demeler sorunu ortaya ¢ikarmamasi gerekmektedir
Merkez Bankasi etkili para politikasina sahip olmaktadir ¢linkii belirli bir kur
hedefi alinmamaktadir. Dezavantajlar ise; ithal enflasyona ag¢ik olmasi, risk algisi
nedeniyle risk primlerinin yiikselmesine bagli olarak ticari ve finansal islem
hacminde daralma, esnek kur sistemine gegmeden dnce mevcut agik pozisyonlarda

yarattig1 sorunlar seklinde siralanmaktadir (Okur, 2002: 44).
1.7. Tiirkiye’de Kur Tercihlerini Etkileyen Etmenler

Tirkiye 1981 yilina kadar ki siirecte sabit doviz kuru rejimini uygulamustir.
Bu donem igerisinde sadece 1923-1930 yillar1 arasinda serbest doviz kuru
uygulanmistir. 1980 yilinda hayata gecirilen istikrar tedbirleri ile birlikte ¢oklu
doviz kurundan giinliik olarak agiklanan doviz kuruna ge¢ilmistir. Tiirkiye’de kur
tercihlerini  etkileyen etmenler dort ana baslhk altinda incelenmektedir.
Dolarizasyon, para ikamesi, aktif ikamesi ve soklara kars1 kirilganlik diizeyidir.

1.7.1. Dolarizasyon

Ekonomideki dolarizasyon sorunu kur rejimini etkileyen en Onemli
unsurdur. Dolarizasyon siireci, yabanci para birimlerinde yerel paranin gordiigii
islevleri kismen ya da tamamuyla {istlenmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu anlamda
dolarizasyon, yabanci ve yerel paralar arasinda onemli bir ikame iligkisidir.
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Dolarizasyon, her iilkede ayn1 sekilde gergeklesebilen homojen bir siire¢ degildir.
Yerel paranin hangi islevlerini dovize terk ettigine bagli olarak tanimlanmalidir.
Her durum kur rejimi tercihi agisindan ayr1 ayri incelenmelidir (Inan, 2002: 39).

Tirkiye’de enflasyin 1970°1i yillardan itibaren yiiksek ve degisken bir seyir
gostermektedir. Bununla paralel olarak dolarizasyonda ylikselmistir. Yabanci para
mevduatr 1986 yilinda 13,9 iken 1989 yilinda 22,6 oranina yiikselmistir. Tiirkiye
1990’11 yilinda ekonomik istikrarsizlik ve enflasyon yliksekligi dolarizasyon
egiliminin yiiksek olmasina neden olmustur. 2000 yilinda artis gostererek 42,6
oranina yikselmistir (Sari, 2007: 32).

1.7.2. Para ikamesi

Para ikamesi, yerel para biriminin degis-tokus araci olma islevini yabanci
para birimleri lehine kaybettigi durumdur. Bu durum dolarizasyonun ileri bir
asamasidir ve Ozellikle kronik enflasyon ya da hiperenflasyon yasamis
ekonomilerde ortaya cikar. Kiralar, icretler ve mal fiyatlari gibi akim
degiskenlerin yabanci paraya endekslenmesidir. Ciinkii hem para ikamesi goriilen
hem de dalgali kur uygulayan bir ekonomide, yerel para arzindaki degisime karsi
doviz kurlari ¢ok duyarli bir hale gelecektir. Bu nedenle, kurda c¢ok ciddi
oynamalar goriilebilir (Oktayer, 2010: 143).

1980-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’de para ikamesi hizla yiikselen bir siireg
yasamustir. 1989 yilina kadar ki siirecte para ikamesi Tiirkiye i¢in yeni bir kavram
olmaktaydi. 1989-2001 yillar1 arast ise 1994, 1999 ve 2001 krizlerini igeren
donemde para ikamesi endeks degerleri hizla yiikselmis ve en yiiksek seviyelerine
ulagmistir. 2001 sonrasinda ise yeni bir donem olarak kabul edilebilecek bir siirece
girilmigtir. 2001 yilinda uygulanan ekonomi politikalari ile para ikamesi endeksi
azalmaya baglamistir. Giiniimiizde makroekonomik istikrarin biiyiikk 0l¢iide
saglanmasimna ragmen hala yeterince azalmamis olan para ikamesi yiiksek
seviyesini korumaktadir (Hekim, 2008: 33).

1.7.3. Aktif ikamesi

Aktif ikamesi durumu, dolarizasyonun nispeten erken bir asamasidir
ve Ozellikle yerel para aktiflerin getirileri ile doviz aktiflerin getirileri
arasindaki farklilasma olarak ortaya c¢ikar. Aktif ikamesi, yerel para
biriminde deger biriktirme araci olmasi iglevine bagl olarak; yabanci para
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birimleri lehine kaybettikleri parasal durumdur. Aktif ikamesi sisteminde
stoklar, mevduatlar, krediler hatta bazi u¢ durumlarda devlet i¢ bor¢lanma
senetleri dovize cevrilmistir. Dolayisi ile, doviz ana temel olarak yerel
paranin deger biriktirme islevi olarak ele alinmaktadir (Togay, 1997: 89).
Tiirkiye’deki siirece aktif ikamesinden ziyade ‘pasif ikamesi’ demek daha
dogru goziikkmektedir.

1.7.4. Soklara Kars1 Kirillganhk Diizeyi

Kur rejimi tercihi yapilirken g6z oniine alinmasi gereken 6nemli bir unsur
ekonominin soklara karsi nasil tepki verecegidir. Bazi kur rejimleri digsal, bazilari
ise icsel soklara karsi ekonomiyi daha kirilgan ve savunmasiz hale getirmektedir.
Ekonomide meydana gelen bu soklar kur sistemleri reel kesimden gelen soklara
baglidir. Bazi durumlarda ise mali kesimden gelen soklara kargi koruma
saglamaktadir. Kur rejimi belirlenmen once mutlaka ekonominin hangi sok
cesidine karsi ne seviyede acik oldugu, hangi soklara yakalanma ihtimallerinin
daha yiiksek olduklar1 gbz Oniline alinmalidir. Bu durumda olusabilecek ¢oklara
karsi ekonomide tedbir alinmasi gerekmektedir. Ekonominin hangi tiir soklara
daha acik oldugu ise 6znel kosullarma yani milli gelirinin biiyiikligii, cografi
konumu, politik durumu, dis ticaret partnerleri ve mal cesitlemesi olup olmadigi
gibi faktorlere baglidir. Serbest kur rejimleri digsal soklara karsi nispeten daha
direnglidir. Bunun nedeni kur istikrarinin hedef olarak belirlenmesi karsisinda
kurdaki artiglarin digsal soklara karsi ekonomideki birimler tizerinde etki yaratmasi
ve ortaya ¢ikabilecek durumlar1 engellemesi halidir (inan, 2002: 39).

1.8. Tiirkiye’de Doviz Kuru Politikalar:

Bu bolimde Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejim ve politikalari,
eckonomide doniisiim yili olan 1980 Oncesi ve sonrasi seklinde iki ana baslik

altinda incelenmektedir.
1.8.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Uygulanan Déviz Kuru Politikalar

Turkiye’de siyasal, sosyal ve Kkiiltiirel sorunlar asilmaya calisilirken 1929
Biiyilk Buhrani patlak vermistir. Geleneksel tarim iriinleri ihracatgisi olan
Tiirkiye’nin doviz gelirlerinin hizla diismesine sebep olmustur. Ulke ekonomisinin
gelismesi ve endiistriyel faaliyetlerin finansmani, istikrarli bir para ve rasyonel bir
kredi sistemine olan gereksinmeyi agik¢a ortaya koymustur (Parasiz, 2002: 396).
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Cumhuriyet’in ilk yillarindan giiniimiize kadar yiiriitillen kur rejimleri ve
politika uygulamalar1 ana hatlariyla incelendiginde, uzun siire devam eden sabit
kur rejimlerinin agirlikta oldugu goriilmektedir. Ozellikle bu durum Tiirkiye nin
1946 yilinda Bretton Woods sistemine dahil olmasiyla yasal bir statii kazanmistir
(Bulut, 2005: 221). 1980 o6ncesi donem incelendiginde; dikkat ¢eken husus,
uygulanan istikrar tedbirleri c¢ergevesinde ve Odemeler bilangosu sorunlari
kargisinda en 6nemli aracin devaliiasyon olarak belirlenmis olmasidir. Tiirkiye’de
1929 krizinden sonra, Ozellikle daha Onceki donemlerde temel alinan liberal
ekonomi goriis yavas yavas terk edilmistir (Arat, 2003: 36).

1960°1i yillarda baglayan Tiirkiye’de yeni donem ithal ikameci, korumaci
dis ticaret politikalarin devam ettigi yillardir. Ayrica ayn1 donemde ve i¢ piyasaya
yonelik bir sanayilesme politikasinda benimsenmistir. Ithal ikameci yatirim
politikalarinin diga bagimliliginin azaltmasi beklenirken, uygulanan politikalar tam
tersi sonu¢ vermistir ve disa bagimhlikta artis meydana getirmistir. [hracatta
gelisme saglanamamasinin en 6nemli nedeni, dis ticaret politikalarinin i¢ piyasaya
tiretim yapan, ithal girdilere bagimli sanayiyi destekleme amaci tagimasi ve
ihracatin geleneksel tarim {irlinlerinden olusmasidir. 1960’11 yillarda toplam
ihracat igerisinde sanayi Urlinlerinin payr % 13-18 arasinda degismekte iken,
1970’11 yillarda % 20-39’lara yiikselmistir (TCMB 2002: 5-6).

1960’11 yillar siiresince dis ticaret politikalar sabit doviz kuru, kambiyo
kontroller ve kotalar araciligiyla yiriitilmistir. 1970°1i yillarda ithalattan alinan
teminatlar ve damga resimleri disiiriilmiis ve hazirlanan daha genis liberalizasyon
listeleri yoluyla dig ticaretin serbestlestirilmesi yoniinde politikalar izlenmeye
baglanmigtir. 1974°1ii yillarin arkasindan petrol fiyatlarindaki beklenmedik artiglar
sonucunda Diinya ekonomisinde bir bunalim yasanmistir. Bu bunalimin ardindan
Tiirkiye ekonomisine etkileri iilkeye dis kaynak girisi ile ertelenmistir. Ithalattaki
artis devam ettirilmistir. Diinyadaki ekonomik bunalima ragmen, Tirkiye
ekonomisi 1975- 1976 yillarinda yiizde 8 civarinda biiyiirken, 1976 yilinda
ihracatin ithalat1 karsilama oran1 %33’lere diismiistiir (Karagdz, 2009: 26).

1974 yilinda gesitli tarihlerde bazi dovizlerin TL karsiliginda kurlari
ayarlanmistir. Kurlar 1976’da ii¢ 80 kez, 1977’de de 2 kez, 1978’de 3 kez,
1979’da da 3 kez kur ayarlamasina gidilmistir (Arat, 2003: 38).
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Tiirkiye ilk istikrar programimin yiriirliige girdigi 4 Agustos 1958 tarihinden
24 Ocak 1980’e kadar olan 22 yillik siirecin 13 yilin1 sabit kur sistemi i¢inde 9
yilin1 ise dalgali kur sistemi iginde gec¢irmistir. Bretton Woods sistemi fiilen 1971
yilinda, resmi olarak da 1973 yilinda sona ermistir. Tiirkiye Ekonomisi sabit kur
sistemi icinde 35 yil gecirmistir. Bu siire¢ iginde 1958 ve 1970 dénemleri olmak
iizere iki istikrar programi deneyimi yasanmistir. 1971’°de sabit kur sistemi fiilen
sona ermis ve bu dénemin ertesinde 1971-1980 arasindaki 9 yillik zaman dilimi
icerisinde iki istikrar programi daha yasanmistir (Bulut, 2005: 223).

1980 yilina gelindiginde dis 6deme giigliikkleri ve yiiksek enflasyon,
ekonomiyi agir bir bunalima itmig, bu durum toplumsal ve siyasal boyutlar
kazanarak daha da agirlasmis ve Tiirkiye 24 Ocak 1980 yilinda dis ve i¢ baskilar
neticesinde yeni ekonomik kararlar almigtir (Ay, 2007: 115).

Cizelge 1.5. 1980 Oncesi Uygulanan Kur Rejimleri

DONEM

_KULLANILAN
DOViZ KURU REJiMi

ACIKLAMA

Eylil 1930-Agustos 1931

Ingiliz Sterlini'ne Sabitleme

Eyliil 1931-26 Eylil 1936

Fransiz Frangi'na Sabitleme

26 Eylal 1936-28
Kasim1939

Ingiliz Sterlini‘ne Sabitleme

28 Kasim [939-Subat 1941

Paralel Prvasa

Coklu (Kath) kur uygulanmaktadir.

Mart 1941-Apustos 1943

Serbest Diigen’ / Paralel Pryasa

Coklu (Kath) kur uvgulanmaktadir.

Eylil 1943-9 Eylil 1946

Paralel Prvasa

Coklu (Kath) kur uvgulanmaktadir.

9 Eylal 1946-3 Eylal 1953

Fitli Olarak ABD Dolan
Etrafinda Siiriinen Band /
Paralel Pryasa

Resmi olarak kurlar ABD Dolarna
sabitlenmigtir, Band genigligi F %3
olarak tespit edilmustir.

3 Eylal 1953 - 20 Agustos
1960

Yinetimli Dalgali / Paralel
Pryasa

Coklu (Katl) kur uygulanmaktadr
Paralel pivasa primi sorekli olarak tg
rakamlt olup, Temmuz 1958 tarthinde

%337 oramyla zirveye gikmigtir,

20 Agustos 1960-6 Haziran
1961

ABD Dolari’na Sabitleme

6 Haziran 1961 -9 Agustos

Fuli olarak ABD Dolan
Cevresinde Strinen Band /

Band araliz F %35 civarinda ve paralel
pivasa primi %30-60 araliginda salmm

] <
1970 Tkl Kur gistermektedir.
et Bl
9 Afstos ]!3;?-2‘ Aralik ABD Dolari’na Sabitleme

22 Aralik 1971 - Agustos
1976

Fuli olarak ABD Dolan
Cevresinde Sartnen Band /
Paralel Piyasa

Coklu (Kath) kur uygulanmaktadir
Band arahig F %35 olarak tespit
edilmig ve kurlar sabitlenmis olmasma
ragmen kisa araliklarla kur ayarlamast
vapmaktadir. Resmi vatay band
%4.5 araligindadir

Eylal 1976-Mart 1981

Serbest Digen / Ful olarak
ABD Dolar Etrafinda Sortinen
Band / Paralel Pryasa

Coklu (Kath) kur uygulanmaktadir
Band arah@ F %5 olarak tespit
edilmig ve kurlar sabitlenmis olmasima
ragmen kisa araliklarla kur ayarlamasi
yapilmaktadir.

Kaynak: Carmen M., Reinhart, K., Rogoff, S. (2002). The Modern History Of
Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation. NBER Working Paper
8963, June, http://www.nber.org/papers/w8963.pdf, Erisim Tarihi:
02.07.2016.
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1.8.2. Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Uygulanan Déviz Kuru Politikalar:

1980 sonrast donemde, serbest dis ticaret yoluyla piyasaya yansiyan mal ve
hizmet fiyatlari, serbest sermaye hareketlerinin belirleyecegi doviz kuru ve faiz
orani ile yabanci sermaye yatirimlart hem mikro hem makro diizeyde ekonominin
yoniinii belirleyen faktorler olmustur (Akgact, 2006: 91).

24 Ocak Kararlarinin en 6nemli 6zelligi, sadece Tiirkiye nin igine diigmiis
bulundugu ekonomik durumu diizenlemeyi amag¢lamamis, 1981 yili ayn1 zamanda
yillardan beri ekonomide gerceklestirilemeyen piyasa mekanizmasinin roliinii
artirmak olarak hedeflemistir (Ay, 2007: 117). Tiirkiye’de doviz kurlart Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan belirlenip ilan edilmistir.
Tirkiye aldig1r bu kararlar ile kredibilitesini yeniden saglayarak disaridan daha
kolay dis kaynak bulabilme ve 1974 yilindan itibaren kaybedilen doviz
rezervlerini de yeniden yerine koyabilme firsat1 bulmustur (Uzunoglu, 2007: 114).

1 Mayis 1981 yilindan sonra itibaren tek kur uygulamasia gecilmis, doviz
kurlart TCMB tarafindan giinliik olarak ilan edilmeye baslanmistir. Uluslararasi
piyasalar ve para piyasasindaki gelismelere gore 1981°de 164 kez, 1982°de 245
kez, 1983°te 246 kez kurlar degistirilmistir. Diger bir ifadeyle kurlar her is giinii
yeniden tespit edilmistir (Arat, 2003: 39). 1984°te Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma hakkinda ¢ikartilan 28 ve 30 sayili kararlar ile de Tiirkiye’de uygulanan
kambiyo rejimi serbestlestirilmistir (inandim, 2005: 54).

1988 yilindan sonra doviz kurlariin piyasa kosullart altinda tespit edilmesi
sistemine gecilmistir. 1991 yilinda Tiirk Lirasi reel olarak % 5-7 oraninda deger
kaybetmistir. 1992 yilinda kur politikast Tiirk lirasinin 1989-1990 yillarindaki gibi
deger kazanmasina izin vermemistir. A¢iklanan doviz kuru sepeti reel olarak % 2
oraninda degerlenmistir. 1993 yilinda déviz kuru reel olarak istikrarli bir seyir
izlemisse de Tirk lirasinda 1993 yili sonunda 1989-1990 doéneminden kalan %
10°’1uk bir degerlenme vardir. 1993’{in son aylarindan itibaren piyasadaki fazla TL
likiditesi ve agik pozisyon kapamaya yonelik doviz talebi, doviz kurlar {izerinde
baski olusturmustur (Ugurlu, 2006: 25).

1994 yilinda istikrar programi uygulanmaya baslanmistir. Bu programda
enflasyonun diistiriilmesi amaciyla nominal kur ¢apa olarak kullanilmaya

baglanmistir (Arat, 2003: 42). Nisan 1994 tarihinden itibaren uygulamaya konulan
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ekonomik program cercevesinde, kurlarin Merkez Bankasi tarafindan her ay
icerisinde belirlenecek bir bant icerisinde serbest olarak dalgalanmasina izin
verilmistir. Reel doviz kurlar1 s6z konusu bu déneminde goreli bir istikrara sahip
olmus ancak kriz donemlerinde 6nemli oranlarda dalgalanma gdstermistir. ABD
dolar1 Tiirk liras1 karsisinda yiizde 40 oraninda deger kazanmistir. Dalgali kur
rejimine gecisle birlikte nominal doviz kuru Kasim 2001 tarihine kadar yiikselmis
ve Tirk lirast1 2001°de reel olarak ylizde 15-25 oraninda deger kaybetmistir
(Yilmazer, 2010: 241). Dalgali doviz kuru uygulamasinda doviz kurlari bir
politika aract ya da hedef degildir ve piyasada arz ve talep kosullar1 tarafindan
belirlenmektedir. Doviz piyasasinda sagliksiz fiyat olusmasimin gdzlenmesi
iizerine, doviz likiditesini desteklenmis doviz piyasasinin saglikli galigmasi
saglanmistir. Bu amagla 10 Mart 2009 tarihinden itibaren giinlik 50 milyon
dolarlik doviz satim ihalelerine yeniden baslanmigtir. Bu ihaleler 2 Nisan 2009
tarihine kadar devam etmistir. 18 ihale gerceklesmis ve toplam 900 milyon dolar
satilmigtir. Doviz likiditesine iliskin gelismeler Merkez Bankasi, kiiresel
ekonomideki belirsizliklerin yliksek seviyelerde oldugu 2009 yilinda doviz
rezervlerini 6ncelikli olarak bankacilik sisteminde doviz likiditesini desteklemek
amactyla kullanmistir (Yilanct ve Ozcan, 2010: 25).

TCMB kiiresel krizin reel sektor tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak
amactyla da 5 Aralik 2008 tarihinden itibaren yeni diizenlemeler yapilmistir.
Merkez Bankasi kredi limitlerini yiikseltmis ve kullanim kolayligi getirmistir. 20
Mart 2009 ve 17 Nisan 2009 tarihlerinde kredi kullanimi yayginlastiriimaya
calistlmistir. Buna yonelik olarak 93°ten daha fazla firmanin krediden
yararlanmasini saglayacak diizenlemeler yapilmistir. 20 Subat 2009 tarihinde
doviz piyasasinda doviz likiditesi akigkanliginin artirilmasi saglanarak finansal
sistemdeki akigskanligi ve kredi piyasalarinin etkin ¢alismasini desteklemek icin
bankacilik sistemine saglanan doviz likidite imkan kosullar1 yeniden
diizenlenmistir (Uzun, 2010: 38).

TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de gézeten
yeni bir para politikasi gercevesi tasarlamis ve uygulamaya koymustur. Bu
kapsamda, enflasyon hedeflemesinin genel ¢ergevesi gozden gegirilerek finansal
istikrar destekleyici bir amag¢ olarak benimsenmis; bu amaca yonelik olarak ek
politika araglar1 gelistirilmistir. Bu dogrultuda TCMB, 2010 yilinin sonlarindan
itibaren arag¢ cesitliligine giderek krediler ve doviz kuru kanallarmi ayri ayr
etkileyebilecegi bir gerceve olusturmustur.
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2. ENFLASYON VE DOViZ KURU ARASINDAKI ILISKi

Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligki iki ana bashk altinda
incelenecektir. Enflasyon ve doviz kuru iligkisinin teorik kapsamina deginildikten
sonra, enflasyonun doviz kuru ile iliskisinin fiyatlara yansimasi olarak ele
almacaktir. Doviz kuru enflasyon arasindaki iliski incelendiginde fiyatlara olan

yansima dnem kazanmaktadir.
2.1. Enflasyon ve Déviz Kuru iliskisinin Teorik Kapsam

D1s ekonomik gostergelerden biri olan doviz kurundaki degisme ic
ekonomik gostergelerden biri olan fiyatlardaki degismeye neden olabilmektedir.
Doviz kurundaki degismeler ithal girdide digsariya bagimli olan iilkelerin fiyat
istikrarsizligina yol agmaktadir (Kogak, 2006: 59).

Enflasyon ile doviz kuru arasindaki iligkinin yonii hakkinda tartigsmalar
bulunmaktadir. Para arzinin artmasi ile fiyatlari genel diizeyinin yiikselmesi
meydana gelmektedir. Bunun sonucu doviz kurunda yiikselme olmaktadir
(Seyidoglu,1994:280-281).

2.1.1. Klasik iktisatcilara Gore Enflasyon-Déviz Kuru liskisi

Doviz kurlart dig ticaret risklerini azaltan bir isleve sahip yapilardir. Kur
istikrar1 bir iilke parasinin diger iilke paralarina gore oransal olarak degerini
korumaktadir. Bu sisteme gore; doviz kurlarindaki yiikselme sonucu, doviz talebi
azalmakta, doviz arzi artmaktadir. Ulke ihracati artmakta, ihracat artisi iilkeye altin
girisini hizlandirmaktadir. Klasikler tam istihdam varsayimini ve miktar teorisini
kabul ettikleri i¢in para arzindaki artis, fiyatlar genel diizeyini artirmaktadir. Yani
bir iilkede fiyat artis1 olmasi ihracati azaltmaktadir (Alacahan, 2011: 142).

Bir iilkede ihracatin azalmasi ise doviz talebini artirmaktadir. Arzim
azaltmakta bdylelikle kur seviyesi baslangic diizeyine gelmektedir. Klasik
iktisatgilara gore; ekonominin tam istihdamda dengede olmasi, toplam arzi ve
toplam talebi her zaman birbirine esit kilmaktadir. Uretilen her mal satilmaktadar.
Fiyatlarin ve iicretlerin esnek olmasi enflasyonun olugmasina neden olmamaktadir.
Klasiklere gore; enflasyonu durdurmak igin para arzimn azaltilmasi

gerekmektedir. Para arzimin azaltilmasi i¢in para politikas1 araglari
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kullanilmaktadir. Ekonomiye dogrudan bir miidahale olmamaktadir (Parasiz,
2002: 42).

Do6viz kuru iilkelerin para birimlerinin igerdigi altin miktarlarinin kargilikl
oranlarina gore belirlenmektedir. Doviz kurlar altin giris ¢ikiglar1 arasinda sabittir.
Doviz kuru iilkenin a¢ik verme durumunda yiikselmekte, fazla verme durumunda
ise diismektedir. Odemeler dengesi fazla veren iilke altin kazanmakta, para arzini
artirmaktadir. Boylece ihracatgi {ilkede enflasyonist, ithalatgi {lilkede ise
deflasyonist etkiler ortaya c¢ikmaktadir. Bdylelikle fiyatlar yiikselecek ve
diisecektir. Fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi durumunda ihracat azalacak,
diismesi durumunda ithalat azalacaktir. Kendiliginden isleyen mekanizma
Odemeler bilangosunu dengeye getirecektir (Kepkep, 1991: 12).

2.1.2. Keynesyen Analize Gore Enflasyon-Doviz Kuru iliskisi

Keynes’e gore bir ekonomide iiretim ve istihdam diizeyi toplam talep
diizeyine baghidir. Klasik goriisiin aksine toplam talep toplam arz1 belirlemektedir.
Diger bir degisle, toplam talepteki bir artig toplam istihdam diizeyine ulasincaya
kadar tretimde ve istihdam diizeyinde artisa neden olmaktadir. O halde iiretim ve
istihdam diizeyinin toplam talep diizeyine bagl oldugu kabul edildiginde, talebi
olusturan unsurlardaki dalgalanmalarin ekonomide dalgalanmalara yol ag¢masi

normaldir. Bu unsurlar tikketim ve yatirim diizeyleridir (Atag, 2006: 8).
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Toplam Harcama

C+(Io)'

C+(Io)

Sekil 2.1. Fiyatlarin Sabit Oldugu Durumda Carpan Etkisi
Kaynak: Tunca, Z. (2005). Makro Iktisat (4. baski). Istanbul: Filiz Kitabevi.

Sekil 2.1’e gore Keynesyen Yaklasimda ekonomi eksik istihdamda da
dengeye gelebilmektedir. Uretimin arz esnekliginin sonsuz olmasi ve mevcut atil

kapasitelerin olmas1 nedeniyle kisa donemde talep artisi ile liretim artmaktadir.

Eksik istihdamda doviz kurlarinin artmasit ve ulusal paranin deger
kaybetmesi sonucu ihracatin artip, ithalatin azalmasi tilkenin ithal ikame {iretim
alanlarinda toplam talebin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durum ¢ogaltan
mekanizmasiyla ekonomiye yansimaktadir (Alacahan, 2011: 144).
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2.1.3. Paraci Yaklasimda Enflasyon-Déviz Kuru iliskisi

Parac1 yaklasima gore; parasal genisleme orani ile enflasyon oram
arasindaki iliskiyi etkileyen faktorlerin en basinda beklentiler gelmektedir.
Beklentiler bireylerin deneyimleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Politika
belirleyiciler enflasyonu diisiirmek i¢in ekonomideki para miktarin1 daraltma
yoluna gitmektedirler. Daralma basladiginda piyasa aktorleri gegmis deneyimleri
sayesinde fiyatlara yonelik beklenti ve davranis olugturmaktadir. Ekonomi daralan
parasal ¢erceveye uzun ve sorunlu bir siirecten sonra uyum saglamaktadir (Uran,
2010).

Ulkenin ulusal para degerinin diismesi sonucunda uzun dénemde reel
ekonomik degiskenler etkili olmaktadir. Bu duruma baglh olarak i¢ fiyatlar
yiikseltmektedir. D&viz kurunun yiikselmesi iiretimde kullanilan ithal girdi
fiyatlarim artirmaktadir. Dolayisiyla fiyatlar genel diizeyi de yiikselmektedir. Bu
durum da i¢ fiyatlar yiikseldigi icin maliyetler artmakta yani enflasyon oranlari
yiikselmektedir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 3).

2.1.4. Rasyonel Beklentiler Teorisine Gore Enflasyon-Déviz Kuru Iliskisi

Rasyonel beklentiler kurami, Muth (1961) tarafindan gelistirilmis ve Lucas
(1972) tarafindan iktisat literatiirine kazandirilmigtir. Rasyonel beklentiler
hipotezi, iktisadi tartismalar1 yeni bir zemine oturtmus ve gelistirilmesinden sonra

ortaya ¢ikan yeni iktisat kuramlarinin temelini olusturmustur(Hasanov, 2008: 196)

.Rasyonel beklentiler yaklasimi, ekonomik degiskenler ile iligkili olarak
beklentiler olusturmaktadir. Sahip olunan tiim bilgilerin rasyonel bir sekilde
kullanildig1 varsayimi yapilmaktadir. Ancak bilgi edinmenin bir maliyeti olmas1
gerektigi goriisiinden hareketle eksik bilgilenmenin de miimkiin oldugunu kabul
etmektedir (Parasiz, 2000: 24).

Rasyonel beklentiler kuramia gore, “bireyler bir degiskenin gelecekteki
degeri ile ilgili beklenti olustururken, s6z konusu degiskeni etkileyebilecek olan
her tirlii durumla ilgili mevcut tiim bilgileri kullanmaktadirlar. Beklentilerin
rasyonel olmasi, bireylerin mevcut tiim bilgiyi kullandigi ve dolayisiyla,
Ongoriilebilir ve sistematik hata yapmadiklari anlamini tagimaktadir. Bireyler
mevcut tiim bilgileri kullandiklar1 igin, politika degisikliklerinin ileride ne gibi etki
doguracagimi tahmin edebilecek ve dolayisiyla, 6n goriilen politika degisiklikleri,
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kisa donemde bile reel ekonomik degiskenleri etkilemeyecektir” (Hasanov, 2008:
197).

2.2. Doviz Kurunun Fiyatlara Yansimasi

Ekonomilerde maliyet artiglar1 ve fiyat arasinda siki bir iligki
bulunmaktadir. Ticari mallar ve ticarete konu olmayan mallar igeren fiyatlar ile
doviz kuru arasinda oldukea fazla etkilesim bulunmaktadir.

Eger bir iilke ulusal parasinda deger kaybetme yasiyorsa ihracatta rekabet
edebilme durumu giiclesmektedir. Bu durumda tek fiyat kanunu mal piyasalarinda
isleyebilecegi gibi para piyasalarinda da isleyebilmektedir. S6z konusu kanuna
gore birbirine benzeyen mallara bakilmaksizin ayni nispi mallar iizerinden ticaret
yapilmast gerekmektedir. Bu durumda déviz kuru ile mallarin fiyatlar1 arasinda
sik1 bir iligki bulunmalidir. Tek fiyat kanunun gegerli olabilmesi i¢in bazi sartlar
bulunmalidir. Bunlar, mallarin tamami ticarete konu olmalidir, tarife gibi
kisitlayici engel olmamalidir, konu olan mallar homojen olmalidir, mal arbitrajinin
olamamasi gerekmektedir (Alacahan, 2011: 146).

Tek fiyat kanununun mal ve hizmet piyasasi lizerinde uygulanmasina
Gustav Cassel’in “Satin Alma Giicii Paritesi (PPP)” ad1 verilmektedir. Satin alma
giicli paritesi, doviz kuru hareketlerinin iki iilke arasindaki para birimlerinin
degerinin iilkelerin fiyat seviyelerindeki degismeler tarafindan belirlendigini ileri
sirmektedir. Fiyat ile doviz kuru arasindaki iligski Sl¢iilmektedir. Bir paranin
satinalma giicli o paranin diger paralara karsi degerini gostermekte ve aralarindaki
oran satin alma giicii paritesi olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2001:370).
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TUlusal Parasun

Revalﬁ:la,s}-'onu Denge PPP Diizevyi |
-
Ticarete Eonu Olan Mal T
Fiyatlarmmn Artmasi
Ulusal Paramin
Devaliiasyomn
| Ihracatin Azalmasi T
Dz Kunmumnm
l Yilkselmesi
Ithal Mal T
Fivatlarina Talebin
Artmas: Ithal Mallarn
alabilmek igin
l Yabanci Para

| Dns Ticaret acig Birimine YVonelik

Talebin Artimasi

Sekil 2.2. Satin Alma Giicii Paritesi’nin Uzun Dénem Gegerliligi

Kaynak: Alacahan, N. D. (2011). Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde
Enflasyon Déviz Kuru Iliskisi ve Tiirkiye Uygulamast. Doktora tezi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, s.156

Hizli bir enflasyon déneminde Satin Alma Giicli Paritesi’nin gecerliligi
artarken, kisa donemlerde gegerliligi azalmaktadir. Kurlarin serbest birakilmasi ile
birlikte uluslararas1 sermaye hareketleri onem kazanmistir. Bu da déviz kuru ile
faiz paritesi iliskisini daha 6nemli kilmaktadir. D&viz kuru olusumunu agiklayan
faiz paritesi tek fiyat kanununun para piyasalari tizerinde bir uygulamasidir. Faiz
paritesi, spot ve forward doviz kurlar1 ile nominal faiz oranlar1 arasindaki
iliskiye dayanmaktadir. Uluslararas1 mali piyasalarin etkin isledigi, islem
giderlerinin bulunmadig1 varsayimm altinda, ayn riskli iki aktifin getirisi
iilkelerdeki faiz oranlar1 farkina esitlenecektir. Faiz Paritesi Teorisi ayni
riskli iki aktifin ayn1 getiriyi saglamasini amaglamaktadir. Getirileri farkl
oldugu durumda arbitrajcilar getirisi yiliksek olan aktifi satin alacak, diisiik
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olan1 ise satacaktir. Bu durum getiri hadleri esitlenene kadar devam
edecektir.

Kurdaki Degisme

Faiz Fark: %

(Ana Ulke Lehine)

3

Sekil 2.3. Faiz paritesi teorisi

Kaynak: Parasiz, 1. (2002), Enflasyon Kriz ve Ayarlamalar. Bursa: Ezgi Kitabevi
Yayinlari, s. 227.

Sekil 2.3’te dikey eksende kurdaki degismeler, yatay eksende faiz
farklar1 (%) gosterilmektedir. Vadeli kurun faiz oranlart farki ile dengede
oldugu noktalar1 gosteren dogru, faiz paritesi dogrusudur. Faiz farkinin %20
oldugu ana iilkede faiz paritesinin saglanabilmesi igin iilke parasinin vadeli
piyasada %20 iskontal1 olarak islem yapmasi gerekmektedir. B noktasinda tilke igi
faizler %20 iken yabanci para %10 prim yapmakta, C noktasinda ise yabanci para
%30 prim yapmaktadir. Ilk durumda fonlar ana iilkeye yatirilirken, ikinci durumda
fonlar yabanci iilkeye kaymaktadir. Faiz paritesinin saglanamama nedenleri; islem
maliyetlerinin olmasi, bilgi toplama ve silire¢ maliyetlerinin olmasi, hiikiimet
miidahalelerinin ve diizenlemelerinin olmast ve vergi farkliliklari, finansal
kisitlamalar ve aktifler arasi karsilastirmalarin gii¢ligi, bilgi toplamanin ve
kullanmanin maliyetleri, sermaye piyasasinda ortaya ¢ikan aksakliklardir. Ayrica

cesitli llkelerin varliklarimin risk primlerinin ayn1 olmadigi ekonometrik
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modellerle goriilmiistiir. Bu nedenle tam ikamenin olmamasi1 faiz paritesinin
etkinligini azaltmistir. Faiz paritesi Ortiisiiz veortiilii olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir (Alacahan, 2011: 117).

Faiz paritesinin saglanamamasinin nedenleri; islem maliyetlerinin olmasi,
bilgi toplama ve siire¢ maliyetlerinin ortaya ¢ikmasidir. Bunlara ayrica; hiikiimet
miidahalelerinin ve diizenlemelerinin olmasi, vergi farkliliklari, finansal
kisitlamalar ve aktifler arasi kargilagtirmalarin gii¢liigii gibi nedenlerde eklenebilir.
Bilgi toplamanin ve kullanmanin maliyetleri, sermaye piyasasinda ortaya cikan
aksakliklar nedeniyle meydana gelmektedir(Hazine Miistesarligi, 2004).

Yansima ithalat acisindan; ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarinin
yiikselmesini (azalmasini), ihracat agisindan; yabanci para birimi cinsinden ihracat
fiyatlartmin  azalmasimi  (ylikselmesini) ifade etmektedir. Ulusal paranin
devaliiasyonu sonucunda yurtdigi fiyatlar sabit kalirken ithal malin yabanci para
cinsinden fiyat1 diigmekte, ithal ikamesi ve ihra¢ mallar1 iiretimi arttig1 igin ithal
mallarin yurti¢i fiyatlar1 ulusal para cinsinden degeri artmaktadir. Bu nedenle
ihracat artmakta ve ithalat azalmaktadir (Aldemir, 2007: 54).
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3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

3.1. Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalar ¢izelge seklinde asagida verilmistir.

Cizelge 3.1. Konuyla Literatiir Taramas1

Calismanin Calismanin Adi | Calismanin Yontemi | Calismanin Sonuglar:
Yazarn
Rana, P.B ve Inflationary Ekonometrik Analiz 9 Asya iilkesini
Dowling, J.Jr. Effect of Small kapsayan ¢aligmada
(1985) Continuous serbest kur politikasinin
Changes in enflasyon iizerinde
Effective 6nemli bir etkiye sahip
Exchange olmadigini belirlediler.
Rate:Nine Asian
LDCs
Kholdy, S. ve Exchange Rates | Granger Nedensellik | ABD’nin dis ticaretinde
Sohrabian, A. and Prices: Analizi onemli yer tutan
(1990) Evidence from Almanya, Kanada ve
Granger Japonya’y1 kapsayan
Causality Test calismada Kanada hari¢
diger tlkeler i¢in
fiyatlar genel seviyesi
ile doviz kuru arasinda
cift yonlii bir
nedensellik iligkisi
belirlenmistir.
Rittenberg, L. Exchange Rate Granger Nedensellik | 1980 sonrasi
(1993) Policy and Price | Analizi liberalizasyon

Level Changes:
Causality Test
for Turkey in the
Post
Liberalization
Period

doneminde esnek kur
politikastyla uygulanan
devaliiasyonun
enflasyonun artmasinda
bir neden olmadigini
ileri siirmistiir.
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Cizelge 3.1. Devam

Terzi, H. ve
Zengin, H. (1996)

Tirkiye’de Kur
ve Enflasyon
Arasinda
Nedensellik
Iliskisi Uzerine
Bir Inceleme

Granger Nedensellik
ve Egbiitiinlesme
Analizi

TL’nin dolar
kargisindaki degerini
etkileyen faktdriin
yurtici fiyatlar genel
diizeyi oldugu;
enflasyon ve kur
arasinda uzun dénemli
bir iligki oldugu
belirlenmistir.

Mc Carthy, J. Pass-Through of | Granger Nedensellik | Doviz kurlarinin fiyatlar
(1999) Exchange Rates | Analizi tizerindeki etkisinin bir
and Import yildan fazla siirede
Prices to hissedildigi fakat en ¢ok
Domestic ilk dort ayda etkilendigi
Inflation in Some bulunmustur. TEFE'ye
Industrialized olan yansima, TUFE'ye
Economics olan yansima ile
karsilastirildiginda
TEFE'nin yansimasinin
daha ¢ok oldugu
sOylenmektedir.
Mihaljek D. ve A Note on the Granger Nedensellik Nominal déviz
Klau M. (2001) Pass-Through Analizi kurundaki degisimin

from Exchange
Rate and Foreign
Price Changes to
Inflation in
Selected
Emerging
Market
Economies.

enflasyonla olan
iligkisinin ithalat
fiyatlarindaki degisim
ile enflasyon arasindaki
iligkiden daha giiclii bir
iligki i¢inde oldugu
bulunmustur.
Caligmada yer alan 13
iilkenin dordiinde
esneklikler aymidir,
ikisinde ithalat fiyat
esnekligi daha
yiiksektir, yedisinde ise
nominal d6viz kuru
esnekligi daha
yiiksektir.
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Cizelge 3.1. Devami

Leigh D.ve Rossi
M. (2002)

Exchange Rate
Pass- Through in
Turkey

VAR Modelini

Déviz kuru degisiminin
enflasyon tizerindeki
etkisi bir y1l iginde
goriilmekte ancak, etkinin
biiyiik bir kismu ilk dort
ay icinde
gerceklesmektedir. Doviz
kurunun TEFE iizerindeki
etkisi, TUFE’ ye gore
daha giicliidiir. 1994—
2002 yillar1 arasindaki
donemde doviz
kurlarindaki bir puanlik
degisim toptan esya
fiyatlar1 endeksine 0.60,
tiiketici fiyatlarina ise
0.45 puan seklinde
yansimaktadir. Her iki
endekste geciskenligin
etkisi on bir ay slirmekte,
Tirkiye’de kurdan
enflasyona gecis, diger
gelismekte olan tilkelere
gore daha hizli ve daha
giiclii gerceklesmektedir.

Telatar F. ve
Telatar E. (2003)

The Relationship
Between
Inflation and
Different
Sources of
Inflation
Uncertainty in
Turkey

Granger
Nedensellik Analizi

Déviz kuru
degiskenliginden
enflasyona dogru tek
yonlii bir nedensellik
iligkisinin varligin
bulmuslardir. Ayrica,
¢alismada doviz kuru
degiskenligi ile enflasyon
belirsizligi arasinda
Granger nedensellik
siamast yapilmis, ok
giiclii olmasa da doviz
kuru degiskenliginin artan
enflasyon degiskenligini
beraberinde getirdigi tezi
istatistiksel nedensellik
anlaminda ampirik bir
bulgu olarak ortaya
konmustur.
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Cizelge 3.1. Devami

Giil, E. ve Ekinci,
A. (2006)

Tirkiye’de
Enflasyon ve
Doviz Kuru
Arasindaki
Nedensellik
[liskisi: 1984 —
2003

Granger
Nedensellik
Analizi, Birim Kok
ve Egbiitiinlesme
Analizi

Nominal déviz kurlart ile
enflasyon arasinda uzun
donemli bir iligkinin
oldugu; doviz kuru ile
enflasyon arasinda
bulunan nedensellik
iligkisinin doviz kurundan
enflasyona dogru tek
yonlii isledigi
bildirilmistir.

Yanar, R. (2008) Gelismekte Granger Dalgali déviz kurunun
Olan Ulkelerde Nedensellik Analizi | enflasyonu koriikledigini,
Doéviz Kuru yiiksek enflasyon
Rejim Tercihinin oraninin doviz kuru
Makro rejimlerinin
Ekonomik esnekliklerinin artmasi ile
Performans birlikte arttig1, doviz kuru
Uzerine Etkileri rejimlerinin enflasyon

tizerindeki etkisine iligkin
kesin bir genelleme
yapmanin miimkiin
olmasa bile, gene olarak
doviz kurundaki esneklik
derecesi arttikca
enflasyon oranlarinin
arttigini bildirmistir.

Bal, O. (2012) Doviz Kuru, Genisletilmis Do6viz kuru-mevduat faiz
Mevduat, Faiz Dickey-Fuller oranlari, doviz kurutefe
Orani, Enflasyon | Sinamasi ve doviz kurudibs
ve Devlet I¢ Phillips-Perron arasinda uzun dénem
Borglanma Sinamasi denge iliskisinin varlig

Senetleri iliskisi
(1994-2008)

Engle Granger iki
Asamal1 Yontemi
Johansen
Esbiitiinlesme
Sinamasi

Granger
Nedensellik
Sinamasi

tespit edilmistir.
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3.2. Yontem

Calismada 1994:1 — 2014:12 yillar1 arasin1 kapsayan aylik veriler ile
calisilmigtir. Bu veriler nominal doviz kuru ve enflasyon degiskenleridir.
Enflasyon degiskeni Tiirkiye Istatistik kurumundan (TUIK, 2015), nominal déviz
kuru degiskeni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)’den elde edilmistir (TCMB, 2015). Tiirkiye’de enflasyon verisi
icin bu veriyi yansitan tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Caligmadaki verilerin
analizinde Eviews 7 ekonometri programindan yararlanilmistir. Caligsmada

kullanilan verilerin zaman yolu grafigi Sekil 3.1°de sunulmustur.

a) ENFLASYON
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Sekil 3.1. Enflasyon ve kur verilerine ait zaman serisi
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Verilerin mevsimsellik arastirmasini takiben mevsimsel etkinin altinda
olan seriler ilgili diizeltmeler yapildiktan sonra duraganhik sartini saglayip
saglamadiklar1  hipotez testleri ve baz1 diagnostik testler yardimiyla
degerlendirilerek seriler duragan hale getirilmistir. Modelde yer alan degiskenlerin
ayn1 dereceden esbiitiinlesme olup olmalar1 aragtirilmistir. Bu aragtirmada verilerin
ayn1 diizeyde duragan olmadiklar1 ortaya c¢ikmistir. Duragan olmayan ve
esbiitlinlesme  iligskisinin de olmadig1 tespit edilen degiskenler arasindaki
nedenselligin tespiti i¢in vektor otoregresif model VAR, duragan olmayan ancak
esbiitiinlesme olan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi i¢in ise, vektor hata
diizeltme modelinin (VECM) kullanilmasi daha uygundur (Cinar vd, 2015: 88).
Dolayisiyla ¢alismada hata diizeltme modeli kullanilmadan, etki tepki ve varyans
ayristirmasi yapilarak, degiskenlerin zamana ve birbirine bagh olarak ne sekilde
degistigi yorumlanmaya g¢aligilmigtir. Caligmada kullanilmaya uygun olan VAR
modeline iliskin optimal gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenmis veriler i¢in 6
gecikmeli VAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen 6 gecikmeli VAR
modelinin yapisal olarak smanmistir. Bu asamadan sonra kisa donemde
degiskenler arasi iligkileri yorumlamaya imkan veren Granger Nedensellik testi
yapilmis ve kisa donemde % 5 6nem seviyesinde degiskenler arasinda bir iligki
tepsi edilememistir. Veriler aras1 kointegre iliskisi olmamasi uzun dénemli denge
iligkilerini simanmasina engel olusturulmustur. Calismada kullanilan testler

matematiksel denklemleri ve test sonuglari ile birlikte agagida sunulmustur.
3.3. Birim Kok Testi

Zaman serisi verilerin duragan hale getirilmesi icin kullanilan en 6nemli
duraganlik testi birim kok testidir. Birim kok testi sinamasini tanimlamak igin
kullanilan model (1) no’lu denklem formunda gosterilmektedir. Bu denklemde
ifade edilen model, t donemdeki Y’nin (t-1) donemindeki kendi degerine gore
olusturulan regresyon modelidir. Y, in katsayis1 1’e esitse birim kok sorunuyla
yani duragan olmama durumuyla karsi karsiya kalinmaktadir. ¢ =1 olmasi
durumunda, Y, olasilikli degiskenin bir birim kokii vardir. Birim kdokii olan bir
zaman serisi, ekonometrisinde rastsal yiirliylis (random walk) diye
adlandirilmaktadir (Gujarati, 1995: 718). Bu durum matematiksel olarak soyle
ifade edilebilir.
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yt= ¢y+e  et~WN(0, 62) (1)
Burada -1 <¢<1larasinda degismektedir.
Burada ii¢ durum mevcuttur:

¢=1 Gecmisteki gdzlemler cari donemdeki gozlemlerle ayn1 6neme (agirliga)
sahiptir.

¢<1 Cari donemdeki gozlemler gegmisteki gozlemlere oranla daha fazla 6neme
sahiptir.

o>1 Gegmisteki gézlemler cari donemdekilere oranla daha fazla 6neme sahiptir.

Birim kok testlerinde HO: ¢=lhipotezine karsilik HA: ¢<1 hipotez test
edilir. Alternatif hipotez kabul edildiginde serinin duragan oldugu sdylenir. Ancak
pratikte daha kullanisli olmasi nedeniyle ¢=1 yerine y=(¢-1)=0 hipotezi test edilir.
Dickey-Fuller testleri sadece birinci dereceden bir AR siirecini baz alir. Ancak
hata teriminin beyaz giiriiltii 6zelligi gosterebilmesi i¢in daha yiiksek dereceden
AR modellerine ihtiya¢ olabilir. Eger yt'nin 6nemli gecikmelerinden birisi
unutulursa o zaman model kurma hatasina yol agilarak hata teriminin otokoreli
olmasina neden olunur. Bu eksiklik, Genisletilmis Dickey-Fuller testlerinde (ADF)
testlerinde daha yiiksek dereceden AR siireclerine yer verilerek giderilmeye

caligmis ve model su sekilde genisletilmistir(AR(2) siireci)
YECH Qryr + G2 Yoot & 8~WN(0, o°)
Y=Ct Q1Y+ P2 ¥e1- @2 Y1 +02 Yot &
Y=CH (@1+02) Yer-Qa(Yer- Yo+ &
Y=C+ (Q1+92) Ye1-P2AY 1+ &
Yir Yer= C+ (@1+92)Yer = Yer- @AY+ &
Ay=CH@1+¢2-1) Ye1 - @AY+ &
Y=01+@o-1 B1=- @, dersek

Ay=c+Y yi1+P1Ay 1+ € elde edilebilir.
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Kritik degerler biitiin modeller icin Dickey Fuller tabosundan bulunabilir.
Karar kurali : t=y/s.e(y)< tablo =Hj:Red :seri duragandir.
3.4. Vektor Otoregresyon Analizi (VAR)

Bu caligma vektor otoregresif model (VAR) model {izerine kurgulanmaistir.
VAR model kesit verilerde esanli denklem sisteminin zaman serileri analizindeki
karsiligidir. Degiskenlerin igsel ve digsalliginin incelenmesi esanli denklem
sistemlerinde Onemli bir asama olmasma karsilik VAR modellerinde tim
degiskenler icsel olarak kabul edilir (Cinar vd, 2015).

Duragan olmayan ve esbiitiinlesme iliskisinin de olmadigi tespit edilen
degiskenler arasindaki nedenselligin tespiti i¢in VAR, duragan olmayan ancak
esbiitiinlesme olan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi i¢in ise, vektor hata
diizeltme modelinin (VECM) kullanilmas1 daha uygundur (Cinar vd, 2015). Bu
nedenden dolayr bu c¢alismada VAR modellerinden yararlanilmistir. VAR
modelinde amag¢ (y:} zaman vektériiniin icerdigi serilerin zaman icindeki seyrinin

analizini yapmaktir. Siirecin genel tanimlamasi asagidaki gibidir (Kadilar, 2005).
k
y, =Y AT, +Cu,, t=12,..T

i=0

Denklemde (T), gozlem sayisini; ( Ai) , t zamaninda d degiskeninin
(d xd ) boyutlu katsayilar matrisini; (u, ), (d x 1), boyutlu hata terimi vektoriinii;
(C ), (dxd ) boyutlu (I") vektériiniin hatasina iliskin katsayilar matrisini ve (k)

gecikme sayisini gostermektedir.

Duragan bir VAR modelinden yararlanarak sonsuz gecikmeli Vektor
hareketli ortalama (VMA) temsili elde edilebilir.

1

s_
Yirs~ Ed(Yis)= \Ijiut+s—i
i=0

Buradan etki tepki fonksiyonlar1 su sekilde bulunabilir:
[ (L)"¥(L)=I oldugundan (I-T,L- [,L*.....- T,LP)
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(+¥ L+W,L 2+, L%+ )=I

ve L’nin katsayilarini duraganlik kosulundan sifira esitlenirse

W,=I'1¥+I"; bu noktada s donem etki-tepki katsayilar1 matrisi

Y=Y, +t[L¥ot...... I, s=1,2...(Wo=IL ve ¥=0 s>p) olarak hesaplanabilir.

Calismanin bir sonraki asamasinda Ongdrii hatalarindan yararlanarak
varyans ayrigtirmasina ge¢ilmistir. Bu ayrigtirma islemi su sekilde yapilabilir:

W, ’nin 1. satir m. siitiin elemanina ¥, (i) denirse, k. degiskenin 6ngorii hata
varyanst su sekilde olabilecektir:

s—1
2 ;i Oty (7
Yy s — E, (Yk,H—s ) = z(\yk,l(l)ul’ﬂs—i + T Dt sgg—)

i=0

Formiilde (lPij (0)+ +\P§j(s_1))terimi j. degiskenin, k.degiskenin

Ongori hata varyansina katkisi olarak goriilebilir. VAR modelinde denklemlerdeki
her bir sok ilgili i¢csel degiskenle eslestirildigi icin bu terim her bir degiskene gelen
sokun k. degiskenin 6ngdrii hata varyansina katkisin1 verecektir (Cinar vd, 2015:
90).

3.5. Granger Nedensellik Testi

Granger Nedensellik Testi Iki zaman serisi arasindaki nedenselligin ilk
operasyonel tanimi Wiener (1956) tarafindan yapilmigtir. S6z konusu tanimi,
Granger (1969) genisletilmistir. Granger nedensellik testi, bir zaman serisinin
gelecek degerlerinin tahmininde kendi ge¢cmis degerleri yaninda, baska bir
degiskenin gegmis degerlerinin katkisi konusunda bilgi verir. Granger nedensellik
testinde ardil degiskenlerin tahmini ile iligkili bilginin bu degiskenlere iliskin
zaman serilerinde de mevcut oldugu varsayilir (Gujaratti 2004, 697). Bu
yaklagimda (K) ve (X t) degiskenlerinin ge¢mis degerlerini (X t)’nin bugiinki
degerine regres etmek seklinde genel bir yontem izlenir (K - X t).

Degiskenlerin yerlerinin degistirilmesi (X , —)Yt) ile aynm1 yontem ters yonli
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iliskiyi veya ¢ift yonlii iligkiyi (Y, > X I) arastirmada da kullanilabilir. Boylece

her iki yonlii iliski de birbirileri ile karsilastirilarak iliskinin yonii daha net
belirlenir (Al-Tammam 2005, 43).

Gujaratti (1995)’e gore (v,) ve (X,) arasindaki Granger nedenselligi

asagidaki denklemlerin tahmini ile saptanir (Gujaratti, 1995).

n n
Y,=2> aX, , +> BY, ; +u,
i=1 =

ve

X, = Z}/LYH. +.215fx'*f + U,
i= Jj=

Ele alinan iki degisken itibariyle Granger nedensellik testi acisindan dort

durum soz konusu olabilir. Bunlar:
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(X )’den (Y )’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi: (X ) ’in gecikmeli
degerleri itibariyle tahmin edilen katsayilar (ilk denklem), istatistiksel
olarak sifirdan farkli ise ve (Y )’in gecikmeli degerleri itibariyle tahmin
edilen katsayilar, istatistiksel olarak sifirdan farkli degil ise, (X )’den
(Y ) ’ye dogru tek yonli nedensellik iliskisinden bahsedilir.

(Y )’den (X )’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi: (X ) ’in gecikmeli
degerlerinden tahmin edilen katsayilar istatistiksel olarak sifirdan farkli
degilse ve ikinci denklemde bulunan (Y ) degiskenine iligkin tahmin
edilen katsayilar istatistiksel olarak sifirdan farkli ise, (Y)’den (X )’ye

dogru tek yonlii nedensellik iligkisinden bahsedilir.

Geri doniisiimlii veya cift yonlii nedensellik iliskisi: Yukarida verilen
her iki regresyon denkleminde de (Y ) ve (X)’e iliskin katsayilar

istatistiki agidan anlamli ise ¢ift yonlii nedensellikten bahsedilir.

Nedensellik iliskisinin olmamasi: Yukarida verilen her iki regresyon
denkleminde de (Y ) ve (X ) ’e iligkin katsayilar istatistiki acidan anlaml
degil ise, degiskenler arasinda herhangin bir nedenselligin olmadig1
sonucuna ulasilir (Gujaratti 2004, 697).



4. EKONOMETRIK BULGULAR

Enflasyon serisine iliskin verinin agiklayici istatistiki arka planini vermek
yerinde olacaktir. Sekilde sag taraftaki kutucukta enflasyon degiskenine ait
istatistiki bilgilendirmeye yer verilmistir. Burada degiskene ait; ortalama, medyan,
degiskenin s6z konusu donem igin aldigi maksimum ve minimum degerler,
standart sapmasi, basiklik ve carpiklik degerleri yer almaktadir. Enflasyon
degiskeninin zaman yolunu analiz etmek modelde hangi formunun kullanilmasi
geregi acisindan oldukca dnem tagimaktadir. Zaman yolu grafigi trendli denklemin
kullanilabilecegi seklinde yorumlanabilir.

60

50 |

40

30

20

10 -

7 7 T 7 7 7 T 7 7 7 7 T 7 7 7 T 7
0 4000 8000 12000 16000 20000

Series: ENFLASYON
Sample 1994M01 2014M12
Observations 252

Mean 8949.557
Median 9124.950
Maximum 21667.98
Minimum 64.50000
Std. Dev. 6831.388
Skewness 0.146670
Kurtosis 1.704884

Jarque-Bera  18.51544
Probability 0.000095

Sekil 4.1. Enflasyon Serisine Ait Temel Istatistikler
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Kur serisine iliskin verinin agiklayici istatistiki arka planin1 vermek
yerinde olacaktir. Sekilde sag taraftaki kutucukta enflasyon degiskenine ait
istatistiki bilgilendirmeye yer verilmistir. Burada degiskene ait; ortalama, medyan,
degiskenin s6z konusu donem i¢in aldigi maksimum ve minimum degerler,
standart sapmasi, basiklik ve carpiklik degerleri yer almaktadir. Enflasyon
degiskeninin zaman yolunu analiz etmek modelde hangi formunun kullanilmasi
geregi acisindan oldukca 6nem tagimaktadir. Zaman yolu grafigi trendli denklemin
kullanilabilecegi seklinde yorumlanabilir.
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Series: KUR
Sample 1994M01 2014M12
Observations 252

Mean 1.104916
Median 1.351500
Maximum 2.286060
Minimum 0.015150
Std. Dev. 0.672152
Skewness -0.418020
Kurtosis 1.815910

Jarque-Bera  22.06082
Probability 0.000016

Sekil 4.2. Kur Serisine Ait Temel Istatistikler
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Ozellikle aylik verilerle calisildigindan mevsimsel etkinin varlig1 ihtimali
iizerine bir sinama yapilmasit model acisindan ciddi 6nem arz etmektedir;
yapilacak olan mevsimsel sinamay1 iki farkli yontemle yapmak miimkiindiir.
Bunlardan ilki grafiksel yontem ikincisi ise istatistiki yontemdir. Bu ¢alismada iki
yontemle incelenmistir. Bu dogrultuda nominal doviz kuru icin (F:0.955) test
istatistik degerlerine gore bos hipotezin reddedilmemistir. Nominal kur
degiskenlerinde ciddi bir sekilde mevsimsel etkinin altinda oldugunu sdylemek
miimkiin degildir. Enflasyon igin (F:30.324**) test istatistik degerlerine gore bos
hipotezin reddedilmistir. Bu dogrultuda enflasyon degiskeninde %5 anlamlilik
diizeyinde mevsimsel etkinin sdylemek miimkiin degildir. Sekilsel yonteme gore
benzer durumlar1 gozlemlemek miimkiindiir. Bu sekiller degiskenlerle ile ilgili
olmak {iizere mevsimselligin tiiriinii belirleyebilmek, etkinin hangi ydntemle
kaldirilacagimin ve modele hangi haliyle konulacaginin karari agisindan &nem
tagimaktadir. Elde edilen bulgular 1s18inda modelde mevsimselligin giderilmesi
icin kukla degisken olusturulmasina karar verilerek istatistiklere devam edilmistir.
Sekil 4.3. ve 4.4’de degiskenlere ait mevsimsellik verileri sunulmustur.

Enflasyon serisi mevsimsellik analizi
25,000

20,000

15,000 |

10,000 |

5,000 |

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

Sekil 4.3. Enflasyon Serisi Mevsimsellik Etkisi
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Kur serisi mevsimsellik analizi
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Sekil 4.4. Kur Serisi Mevsimsellik Analizi

Calismada birim kok testinin sunumu asamasindaki agiklamalar 1s1ginda
verilere duraganlik belirlenmesi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi
uygulanmugtir. Veriler diizeyde duraganlikla derece duraganliklar1 arasinda
degerlendirilmistir. Serilerin grafikleri incelendiginde, 6nemli bir trend etkisinin
varligi dikkat c¢ekmektedir. Buna bagl olarak ADF analizlerinde verilerin

modellenmesinde trendli formun kullanilmasi uygun olmaktadir.

Elde edilen bulgular enflasyon serisinin ikinci derecen duragan nominal
doviz kuru serisinin ise birinci, dereceden duragan oldugunu gostermistir (Cizelge
4. 1). Buna bagli olarak nominal dolar kuru serisinin birinci farki, enflasyon

serisinin ise ikinci farki alinarak analizler stirdiiriilmiistiir.
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Cizelge 4.1. Serilere Iliskin ADF Test Istatistigi Sonuglar

Enflasyon
Enflasyon serisi D(Enflasyon,1) D(Enflasyon,2)
t-Istatistik ~ Onem* t-Istatistik ~ Onem*
Genisletilmis Dickey- -2.388022  0.1462 -
Fuller test istatistigi 0.616700  0.9900 11.15767  0.0000
Test kritik -3.457630 -
degerleri: 1% level -3.457.630 3.457630
-2.873440 -
5% level -2.873.440 2.873440
-2.573187 -
10% level  -2.573.187 2.573187

Dolar kuru serisi

Nominal dolar kuru serisi

D(Dolar kuru serisi)

D(Dolar kuru serisi,2)

t-Istatistik Onem* t-Istatistik  Onem*
Genisletilmis Dickey- -11.24623  0.0000
Fuller test istatistigi -0.648626  0.8559 - -
Test kritik -3.457630
degerleri: 1% level -3.457.630 -
-2.873440
5% level -2.873.440 -
-2.573187
10% level  -2.573.187 -

ADF tets istatistikleri dogrultusunda farklari alinmig serilerin kendiyle

baglagim sorunun 6nemli 6l¢iide giderildigi belirlenmistir. Seride kalan baglasim

sorunu VAR modeli

agamasinda

alinacak model

gecikmesi  sayesinde

giderilecektir. Sekilde goriilebilecegi lizere nominal dolar kuru serisinin birinci

farki, enflasyon serisinin ise ikinci farki alinmis ve serilerin sifir ortalama

etrafinda dalgalanmasi saglanmustir. Sekil 4.5°de farklar1 alinmis serilere iliskin
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zaman yolu verisi sunulmustur. Verilerin istikrar kosulunun saglanmasi

dogrultusunda modelleme ¢alismasi olusturulmustur.

ENFLASYON
600

400

200 —

-200

-400

-600 —

-800 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

KUR

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Sekil 4.5. Farklart Alinnmus Enflasyon Ve Nominal Kur Serilerine Iliskin Zaman
Yolu

VAR modeli i¢in ilk yapilmasi gereken gecikme uzunluklarinin
belirlenmesidir. Cizelgeden de agikca goriilebildigi {izere; FPE (Final Prediction
Error), AIC (Akaike), SC (Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn) bilgi kriterleri 2 ve 6
gecikmeyi isaret etmektedir. 2. gecikme ile elde edilen serilerde otokorolasyon
sorunu ile karst karsiya kalmmustir. Bu yiizden SC (Schwarz) ve HQ (Hannan
Quinn) isaret etmis oldugu 2 gecikme modelde kullanilmamustir. FPE (Final
Prediction Error), AIC (Akaike) isaret ettigi 6. gecikmede ise herhangi bir
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istatistiksel sorun ile karsi karsiya kalimmamistir. Dolayisiyla caligmaya 6.
dereceden model gecikmesi ile devam edilmistir. Yani VAR model gecikme
uzunlugu (6) olarak belirlenmistir. Cizelge 4.2’de VAR gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde kullanilan bilgi kriterleri ve test istatistik verileri sunulmustur.

Cizelge 4.2. VAR gecikme uzunlugunun belirlenmesinde kullanilan bilgi kriterleri
ve test istatistikleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1028.934 NA 20.22740 8.682588 9.056331 8.833128

1 -999.0547 56.07049 16.34867 8.469586 8.900828* 8.643286*

2 -995.4570  6.692010 16.40524 8.472897 8.961638 8.669758

3 -989.2429  11.45645 16.11193 8.454674 9.000914  8.674694

4 -985.9234  6.065219 16.20606 8.460275 9.064014  8.703455

5 -980.5054 9.810419 16.02239 8.448604 9.109842 8.714945

6 -972.8401 13.75341* 15.55130* 8.418437* 9.137174 8.707937

7 -971.2172  2.885217 15.86459 8.438001 9.214237  8.750662

8 -969.4181 3.168810 16.16175 8.456116 9.289850 8.791936

Sekilde AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢ember
analizinde degerlendirilmistir. Buna gore higbir modiiliis degeri referans araliginin
disinda degildir. Higbir AR kokiiniin birim ¢gemberin disinda yer almamasi kurulan
VAR modelinin duragan oldugunu en agik sekilde desteklemektedir. Buna bagh
olarak 6 gecikmeli VAR modelinin istikrar kosulunu sagladigi ifade edilebilir
(Sekil 4.6).
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AR karakteristik polinomunun ters kokleri
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Sekil 4.6. AR Karakteristik Polinomunun Ters Ko6kleri

Kurulan VAR modelinin istikrar1 LM testi ile sitnamaya devam edilmistir.
12 gecikmeye kadar LM testindeki olasilik degerleri incelendiginde; seride serisel
ilgilesimin olmadig1 yoniindeki bos hipotez reddedilememektedir. VAR modelinin
yapisal olarak tutarli oldugu yoniindeki hipotez kabul edilmistir(Cizelge 4.3).
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Cizelge 4.3. LM Istatistigi Test Sonuclari

Gecikme LM-Istatistigi Onem
1 2.838745 0.5852
2 3.639034 0.4571
3 4.811042 0.3072
4 1.847103 0.7639
5 0.342032 0.9869
6 7.661064 0.1048
7 2.587701 0.6290
8 5.220591 0.2654
9 3.663874 0.4534
10 5.227073 0.2648
11 1.688783 0.7928
12 6.605849 0.1582

Farklar1 alinmig ve gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenmis serilerin VAR

modeline iliskin tiim asimptotik degerleri i¢in duraganlik sartim1 sagladigi

goriilmektedir. £2 standart sapmalik band igerisinde hareket eden seriler igin

modelsel otokorelasyon sorunu olmadigi ifade edilebilir.
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Cor(D(ENFLASYON),D(ENFLASYON)(-i))
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Sekil 4.7. Sekil Modele Ait ilgilesim Ciziti
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Cor(D(KUR),D(ENFLASYON)(-i))
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Sekil 4.7. Sekil Modele Ait Ilgilesim Ciziti (Devamu)

Tiim istikrar kosulunu saglayan modele bagli olarak tahminleme islemi
yapilmistir. Modele ait VAR model sonuglart Cizelgede verilmistir. Farklari
almmis serilere model icerisinde mevsimsellikten arinmak igin 12 aylik veri
kullanilmasi dolayistyla 11 adet kukla degisken ilave edilmistir. Onceki verilere
bagl olarak trend degiskeni modele dahil edilmistir. Buna gore model genel
anlamhiginin %5 diizeyinde istatistiksel olarak &nemli oldugu ifade edilebilir.
Model genel agiklayicilik diizeyi ise yaklasik %48 olarak gozlenmistir. Veriler
1s1¢inda model sonuglarmin kullanilabilir oldugu belirtilebilir.
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Cizelge 4.4. VAR model sonuglari

D(ENFLASYON) D(KUR)
D(ENFLASYON(-1)) 0.235590 -6.45E-05
(0.06794) (4.1E-05)
[ 3.46737] [-1.58737]
D(ENFLASYON(-2)) -0.059293 3.03E-06
(0.07007) (4.2E-05)
[-0.84615] [0.07217]
D(ENFLASYON(-3)) 0.167487 ~7.36E-06
(0.07025) (4.2E-05)
[ 2.38430] [-0.17521]
D(ENFLASYON(-4)) 0.155371 1.77E-05
(0.07044) (4.2E-05)
[-2.20570] [0.41948]
D(ENFLASYON(-5)) 0.123309 7.42E-05
(0.07129) (4.3E-05)
[ 1.72966] [ 1.73989]
D(ENFLASYON(-6)) 0.186142 -5.12E-05
(0.06854) (4.1E-05)
[2.71569] [-1.24785]
D(KUR(-1)) 171.9034 0.433455
(114.041) (0.06824)
[ 1.50738] [ 6.35220]
D(KUR(-2)) 97.09825 0.172193
(122.865) (0.07352)
[ 0.79029] [-2.34224]
D(KUR(-3)) 126.5659 0.091844
(125.017) (0.07480)
[ 1.01239] [ 1.22779]
D(KUR(-4)) 158.4920 0.018265
(125.310) (0.07498)
[ 1.26480] [ 0.24360]
D(KUR(-5)) 122.7266 -0.139885
(123.770) (0.07406)
[ 0.99157] [-1.88886]
D(KUR(-6)) ~139.9057 0.121515
(115.716) (0.06924)
[-1.20905] [ 1.75500]
C -6.275955 0.002939
(22.6756) (0.01357)
[-0.27677] [0.21660]
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Cizelge 4.4. Devami

@TREND 0.158901 1.50E-05
(0.08312) (5.0E-05)
[1.91177] [ 0.30180]
@SEAS(1) 75.24799 ~0.001880
(26.6163) (0.01593)
[2.82714] [-0.11806]
@SEAS(2) 14.82537 -0.004992
(28.9920) (0.01735)
[0.51136] [-0.28779]
@SEAS(3) 29.61802 0.014554
(28.4176) (0.01700)
[ 1.04224] [ 0.85594]
@SEAS(4) 21.98867 -0.008277
(28.9767) (0.01734)
[ 0.75884] [-0.47738]
@SEAS(5) 20.99701 0.012194
(27.2978) (0.01633)
[0.76918] [ 0.74658]
@SEAS(6) ~63.44363 0.011958
(26.3590) (0.01577)
[-2.40690] [0.75819]
@SEAS(7) 34.50361 ~0.008776
(28.0328) (0.01677)
[-1.23083] [-0.52318]
@SEAS(8) -6.109282 0.001319
(29.1109) (0.01742)
[-0.20986] [ 0.07574]
@SEAS(9) 66.00367 0.000166
(28.9290) (0.01731)
[2.28157] [ 0.00959]
@SEAS(10) 129.2750 0.015087
(28.3031) (0.01694)
[4.56751] [ 0.89086]
@SEAS(11) 23.93391 0.010488
(26.9498) (0.01613)
[ 0.88809] [ 0.65042]
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Cizelge 4.4. Devami

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

Sekil 4.8’de her degiskenin birbirine ve diger tiim degiskenlere uygulanan
bir birim sok karsisindaki tepkileri dl¢iilmeye calisilmistir. Buna gore; seklin en
basindaki enflasyonda ortaya ¢ikan bir birimlik sokun enflasyon iizerindeki etkisi
temelde enflasyonun modelde olmayan degiskenler tarafindan etkilenen kismini
gostermektedir. Bununla birlikte modelde olmayan bu degiskenlerden enflasyona
dogru gelen etkilerin istatistiksel olarak anlamli ve enflasyonu arttirir diizeyde
oldugu ifade edilebilir. Bu etkiler uzun periyotta devam etmektedir. Enflasyon
bagimli degisken olarak disiiniildiigiinde en yiiksek etki de bu kanaldan
saglanmaktadir. Sekil 4.8’e¢ goére nominal doviz kurundan enflasyona dogru
uygulanan bir birimlik sok oOzellikle ilk altt aylik donemde kendisini
gostermektedir. Ayrica ortaya ¢ikan etkinin bu aya kadar c¢ok istikrarli oldugu
sOylenebilir. Etki yaklasik olarak 6 ay slirmekte ve stirekli artis yonlii
olusmaktadir. 6 aydan sonra etkiler stabil kalmakta ve enflasyonun artis trendi
azalmaktadir. Enflasyon degiskenindeki soklarin nominal kura olan etkisi
neredeyse yok bulunmamaktadir. Ortaya ¢ikan etki ilk 1 ay icinde gegerli olup bu
etkinin yonii belirsizdir. Daha sonraki donemde ise istatistiksel olarak anlamli bir
etki saplanamamigtir. Bu agidan degerlendirildiginde enflasyon hacmindeki
gelismelerle nominal doviz kurunu agiklayabilmek imkansiz denecek kadar giic
olmaktadir. Bununla birlikte modelde olmayan degiskenlerden nominal doviz
kuruna dogru gelen etkilerin istatistiksel olarak anlamli ve kuru arttirir diizeyde bir
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etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Bu etkiler kisa periyotta devam etmektedir.

Etkile ilk 2 aylik donemde artis yonliidiir. Sonraki etkiler istatistiksel olarak

anlamli olmakla birlikte etki denge yonliidiir. Sekil 4.8’de degiskenlere iliskin

Etki-tepki analizi sonuglar1 verilmistir.

Enflasyon degiskenindeki sapmalara enflasyonun tepkisi
200
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Sekil 4.8. Degiskenlere ait etki-tepki analizi sonuglart
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Varyans ayristirmasi, bir degiskende ortaya ¢ikan gelismeleri modelde
kullanilan hangi degiskenin daha ¢ok acikladigin1 ifade etmesi bakimindan
olduk¢a dikkate deger bir analiz olarak degerlendirilmektedir. Sonuclarini su
sekilde yorumlamak miimkiindiir; enflasyon serisinde meydana gelen gelismeler
en ¢ok modelde yer almayan degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Ote yandan
nominal kurun enflasyon soklarini agiklama etkisi yaklasik %1 ile %7.42 arasinda
degismektedir. Bunun yani sira enflasyon serisini nominal kurun ilk aydaki
aciklayicilik diizeyi oldukga diisiiktiir. Calismada kullanilan verilere iligkin
varyans ayrigtirma sonuglar1 Cizelge 4.5’de verilmigtir.
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Cizelge 4.5. Varyans Ayristirmas1 Sonuglari

Enflasyon
Period S.H. D(ENFLASYON) D(KUR)
1 77.78210 100.0000 0.000000
2 80.67096 99.05483 0.945168
3 81.25318 97.64988 2.350119
4 82.77169 96.40540 3.594599
5 83.90079 94.17761 5.822390
6 84.92061 92.32140 7.678596
7 87.12821 92.67333 7.326672
8 87.30981 92.69544 7.304558
9 87.47106 92.59035 7.409651
10 87.67413 92.57412 7.425883
Nominal kur
Donem S.H. D(ENFLASYON) D(KUR)
1 0.046541 3.905137 96.09486
2 0.050579 3.348245 96.65175
3 0.050673 3.705432 96.29457
4 0.050681 3.734125 96.26587
5 0.050728 3.743293 96.25671
6 0.051344 4.727236 95.27276
7 0.051345 4.732408 95.26759
8 0.051557 4.899753 95.10025
9 0.051586 4.899481 95.10052
10 0.051598 4.945752 95.05425

Calismada uygulanan testler 1s18inda iki veri arasindaki kisa donemli
iligkinin yoniini belirleyebilmek igin Granger nedensellik testi uygulanmistir.
Degiskenler arasinda % 1 anlam seviyesinde tutarli bir kisa donemli nedensellik
iligkisine rastlanilamamistir. Bununla birlikte % 5 anlam diizeyinde nominal déviz

kurundan enflasyona dogru kisa donemli bir nedensellik iligkisinden bahsetmek
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miimkiindiir. Ote yandan enflasyondan nominal déviz kuruna dogru kisa dénemli
bir nedensellik iligkisine rastlanilmamistir. Elde edilen bulgular 6nceki calismalart
desteklemektedir (Giil ve Ekinci, 2006). Granger nedensellik testine iligkin test
sonuglar1 Cizelge 4.6’da verilmistir.

Cizelge 4.6. Grenger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken: D(ENFLASYON)

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

Bagimlh Degisken: D(KUR)

Bagimsiz degisken Chi-sq df Onem
D(ENFLASYON) 8.114032 6 0.2299
Timi 8.114032 6 0.2299
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TARTISMA VE SONUC

Doviz kurlarinda meydana gelecek olast degismeler iilkeler arasinda mal,
hizmet ve sermaye akimlariin yam sira, biiylime ve enflasyon gibi degiskenler
tizerinde de ciddi etkilere sahiptir. Sozii edilen degiskenlere yonelik ekonomi
politikas1 amagclarinin gergeklestirilebilmesi, uygun déviz kuru sisteminin se¢imini
onemli bir hale getirmektedir. Ayrica, giiniimiizde dis ticaret lizerindeki tarife,
kota vb. kisitlamalarin giderek ortadan kalkmasi, izlenecek doviz kuru sistem ve
politikalarin1 i¢ ve dis dengenin saglanmasinin yani sira dis rekabet giiciiniin
korunmasi agisindan da stratejik bir ekonomi politikas1 araci haline getirmistir.

Doéviz kurlari; ithalata ve ihracata konu olan girdi, ara mal ve nihai mal
fiyatlarin1 ve ulusal fiyatlar1 etkilemektedir. Doviz kurunun yurti¢i enflasyona
yansima etkisi, ithal iiriinlerin fiyatina olan yansima etkisinden daha disiiktir.
Uretimin herhangi bir asamasini etkileyen bir déviz kuru soku, tiiketici fiyatlarina
yansir. Uretim ve dagitim siireci zaman aldig1 i¢in bu yansima mekanizmasinin
derhal etki gostermesi beklenmemelidir.

Ekonomik istikrarsizlik klasik¢ilerden bu yana arastirilmakta olan bir
konudur. Ulkeleri krize gotiiren nedenler farklilik gésterse de krizlerle somutlasan
istikrarsizlik kiiresel bir sorun haline gelmistir. Kriz ile birlikte doviz kurundaki
artis (ulusal parada gozlenen 6nemli deger kaybi) yansima etkisiyle beraber kriz
sonrast karsilagilan yiiksek enflasyon oranlarina ve daralmalara neden olmaktadir.
Ekonomik krizlerin siklikla yasandigi kiiresellesen diinyada krizlerden en az
seviyede etkilenilebilmesi igin makro politikalarin saglam temellere oturtulmasi

gerekmektedir.

Tirkiye’de dalgali kur rejimine gecis sonrasinda, kur-enflasyon iliskisinde
bir kirtlma oldugu iddia edilse de bu durumun, iliskinin belirgin ve kalic1 bir
sekilde zayifladig1 anlamina gelmedigi sdylenebilir. Bu nedenle makro ekonomik
politikalarda uygulama disiplini bozulmadan, déviz kuru-enflasyon iligkilerinin de
gbz Oniinde tutulmasinda sonsuz yarar vardir. Cilnkii, disik fiyat diizeyinin
saglanmasina en biiylik katkiy1 yapan ve bekleyislerin yoniinii ¢cok kisa siirede
degistiren doviz kurunun diizeyi, Tirkiye’de enflasyonla ¢ok yakin iligkidedir.
Dolarizasyon olgusu derin olan iilkelerde bu iliski kolaylikla giderilememektedir.
Bu nedenle, enflasyonun kaliciligini tehdit eden ve risk olusturan en 6nemli etken
doviz kuru diizeyinin mevcut seviyelerinin siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegi
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noktasinda toplanmaktadir. Ote yandan, doviz kuru diizeyinin etkin ve 6nemli
oldugu Tiirkiye ekonomisinde, Merkez Bankasinin doviz kurlarina miidahalesi de
kaginilmaz olmaktadir.

Calisma bulgularina gore; seklin en basindaki enflasyonda ortaya ¢ikan bir
birimlik sokun enflasyon {izerindeki etkisi temelde enflasyonun modelde olmayan
degiskenler tarafindan etkilenen kismimi gostermektedir. Bununla birlikte modelde
olmayan bu degiskenlerden enflasyona dogru gelen etkilerin istatistiksel olarak
anlamli ve enflasyonu arttirir diizeyde oldugu ifade edilebilir. Bu etkiler uzun
periyotta devam etmektedir. Enflasyon bagimli degisken olarak diisiiniildiigiinde
en yiksek etki de bu kanaldan saglanmaktadir. Nominal ddviz kurundan
enflasyona dogru uygulanan bir birimlik sok o6zellikle ilk alti aylik donemde
kendisini gostermektedir. Ayrica ortaya ¢ikan etkinin bu aya kadar ¢ok istikrarli
oldugu soylenebilir. Etki yaklasik olarak 6 ay siirmekte ve siirekli artis yonlii
olugmaktadir. 6 aydan sonra etkiler stabil kalmakta ve enflasyonun artis trendi
azalmaktadir. Enflasyon degiskenindeki soklarin nominal kura olan etkisi
neredeyse yok bulunmamaktadir. Ortaya ¢ikan etki ilk 1 ay i¢inde gegerli olup bu
etkinin yonii belirsizdir. Daha sonraki donemde ise istatistiksel olarak anlamli bir
etki saplanamamigtir. Bu agidan degerlendirildiginde enflasyon hacmindeki
gelismelerle nominal déviz kurunu agiklayabilmek imkansiz denecek kadar giic
olmaktadir. Bununla birlikte modelde olmayan degiskenlerden nominal doviz
kuruna dogru gelen etkilerin istatistiksel olarak anlamli ve kuru arttirir diizeyde bir
etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Bu etkiler kisa periyotta devam etmektedir.
Etkile ilk 2 aylik dénemde artis yonliidiir. Ote yandan nominal kurun enflasyon
soklarin1 agiklama etkisi yaklasik %1 ile %7.42 arasinda degismektedir.Ayrica
degiskenler arasinda % 1 anlam seviyesinde tutarli bir kisa donemli nedensellik
iligkisine rastlanilamamistir. Bununla birlikte % 5 anlam diizeyinde nominal déviz
kurundan enflasyona dogru kisa donemli bir nedensellik iligkisinden bahsetmek
miimkiindiir. Ote yandan enflasyondan nominal doviz kuruna dogru kisa dénemli

bir nedensellik iliskisine rastlanilmamustir.

Genel olarak degerlendirildiginde nominal doviz kurundaki artiglardan
enflasyonun etkilendigi calisma sonuglarina gore belirlenmistir. Buna gore
Tiirkiye’de enflasyonla miicadele etmede ddviz arttirici politikalar uygulanmasi
yerinde olacaktir. Kisa vadede ddviz hareketlerinin merkez bankasi tarafindan
kontrol altinda tutulmaya c¢alisilmasi enflasyon i¢in 6énemli bir tedbir olarak ortaya
cikabilir. Ancak uzun déonemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ve ihracati
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arttirict tedbirlerin alinmasi, enflasyonla miicadelede onemli tedbirler arasinda

sayilabilir.
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