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1. Giris

Bir birim ulusal paranin yabanci paralar kargisindaki fiyati olarak ifade
edilen doviz kurlari, belirli bir donemde fiyatlar genel diizeyinin nasil
degisim gosterecegini belirleyen temel determinantlardan biridir. Finans
kapitalizminin geligmesi ile birlikte temel gorevi fiyat istikrarini saglamak
seklinde belirlenen merkez bankalari, kur degismelerini yakindan takip
ederek fiyatlara olan yansimalarini izlemekte ve kur hareketleri ile kur
soklarin1 dikkate alarak bu goklarin fiyatlar tizerindeki kalicihgina gore
politika uygulamalarini diizenlemektedirler. Sitiphesiz ki, Calvo ve Reinhart
(2002), Ball ve Reyes (2008) ve Ha vd. (2019) tarafindan da vurgulandig:
tizere, doviz kurlarinin yurtigi fiyatlara olan yansimalarina iligkin olarak
yapilan hatali degerlendirme ve dolayistyla alinan hatali politika tedbir
riskleri, ozellikle azgelismis ve geligmekte olan iilkelerde kur hareketlerinin
siddetini artirabilmekte ve merkez banlarinin bu hareketlere yonelik tepki
egilimini yiikseltebilmektedir.

Helmy vd. (2018) tarafindan belirtildigi tizere, doviz kurlarinin yurtigi
fiyatlara gegig siireci genel olarak dogrudan ve dolayll mekanizma olmak
tizere iki kapsamda ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan gegis mekanizmasi iki
alternatif siire¢ baglaminda islemektedir. Bunlardan ilki, doviz kurlarindaki
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artiglarin ithal girdi fiyatlarini yiikseltmesi, ithal girdi fiyatlarindaki artiglarin
yurtigi tiretim maliyetlerini yiikseltmesi ve artan yurtigi tiretim maliyetlerinin
de yurtigi tiiketici fiyatlarini yukari yonlii tetiklemesidir. Tkincisi ise, doviz
kurlarindaki artiglarin ithal edilen nihai mal fiyatlarini artirmasi ve artan ithal
nihai mal fiyatlarinin ise yurtigi tiiketici fiyat diizeyini yiikseltmesidir. Doviz
kurlarindaki gegis siirecinin dolayli mekanizmasr ise uluslararas: piyasalarda
mallarin rekabet giicline atifta bulunmaktadir. Dolayh gegis mekanizmas: da
iki alternatif siireg ile ortaya ¢tkmaktadir. Bunlardan ilki, yerel olarak tiretilen
mallarin temel tretim girdisi olmast durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
mallar uluslararas: piyasalarda rekabetgi olarak satildiginda kur diizeyinde
meydana gelen artiglar yerli iireticilerin tiretim maliyetlerini yiikseltmekte ve
iretim maliyetlerindeki artiglar ise tiiketicilere yansitilarak tiiketici fiyatlarinin
artmasina zemin hazirlamaktadr. Tkinci alternatif durum yerel olarak iiretilen
mallarin nihai mal olmas1 durumunda kendini gostermektedir. Yerel tireticiler
kar diizeylerini artirmak ya da mevcut kar seviyesini koruyabilmek amaciyla
uluslararasi piyasalardaki rekabetgi tireticilerin yaptig fiyat artiglarini kendileri
de yapabilmektedir. Stiphesiz ki bu fiyat artiglar1, mevcut kur seviyesi dikkate
alinarak gergeklestirilmektedir. Boylece nihai mal fiyatlar: yiikselmekte ve bu
yiikselis tiiketicilere yansitilarak tiiketici fiyatlarinin artmasi kaginilmaz hale
gelebilmektedir.

Doviz kurlarinin yurtigi fiyatlara gegis etkisini inceleyen ve literatiirde
yer alan erken donem ¢aligmalari, doviz kuru hareketleri ile enflasyon
arasindaki iligkilerin dogrusal (lineer) ve simetrik oldugu konusunda fikir
birligine ulagmistir. Ancak doviz kurlarindaki genis kapsamli degismelere
yurtici fiyatlarin verecegi tepkilerin kapsami farklilagabilmekte ve ulusal
paranin yabanci paralar kargisindaki deger kayip ve kazanglarimin yurtigi
fiyatlar tizerindeki etkisi dogrusal-olmayan ve asimetrik siireglerle kendini
gosterebilmektedir. Bu baglamda, farkli doviz kuru hareketlerinin neden
oldugu kosulsuz gegis etkilerinin tespit edilmesi oldukga 6nemlidir. Bir diger
ifade ile belirtmek gerekirse, sadece kur artiglarinin degil, ayn1 zamanda
kur azaliglarinin yurtigi fiyatlar izerindeki etkisinin tespit edilmesi, iktisadi
politika yapimimimn dogru, kesin ve optimal baglamda siirdiiriilmesine
olanak saglayabilmektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye
ckonomisinde d6viz kurunun yurtigi fiyatlar izerinde sahip oldugu dogrusal-
olmayan iliskilerin belirlenmesidir. Daha spesifik olarak belirtmek gerekirse
bu caligma, Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarindaki artis ve azaliglarin
enflasyon tizerindeki etkisinin farklilagip farklilagmadigini sorgulamakta ve
eger farkhilagryorsa bu etkilerin biiyiikliigiinii 2000-2022 donemi geyreklik
verileri ile Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (NARDL)
model kullanarak agiklamay1 amaglamaktadir. Siiphesiz ki, déviz kurlarinin
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enflasyon tizerindeki dogrusal-olmayan etkilerinin tespit edilmesi ulusal
bazda makroekonomik politika yapim stireglerine onderlik edebilecektir.
Bu amag dahilinde galigma alti béliimden olugmaktadir. Girig boliimiiniin
ardindan Tirkiye ekonomisinde doviz kuru ve enflasyon arasindaki
baglantilarin genel olarak incelenecegi ikinci boliimden sonra tigiinci
boliimde literatiirde yer alan ve doviz kurunun yurtigi fiyatlara gegig etkisini
on plana alan yazin taramasi yapilacaktir. Dordiincti boliimde, ¢alismanin
uygulama kismina konu olan metodolojik bilgiler ve veri seti tanitilacaktir.
Uygulama bulgularinin aktarilacag: beginci boliimiin ardindan ¢alisma, genel
bir degerlendirmenin yapildig altinct boliimle sonlandirilacaktir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde Déviz Kuru ve Enflasyon Baglantisinin
2000-2022 Dénemi Itibariyle Genel Olarak Incelenmesi

1990°’h yillarin sonlarina dogru kendini gosteren Asya ve Rusya krizleri
sonrasinda kar amacini gergeklestirmek isteyen sermaye gelismekte olan
tilkelerden hizla kagmug ve Tiirkiye bu sermaye kagislarindan etkilenen
tilkelerden biri olmugtur. Kiiresel nitelikli krizler nedeniyle iilkeyi terk eden
yiiksek miktardaki yabanci sermayeye ilave olarak 1999 Marmara depremi
ve yine 1999 yilinda Abdullah Ocalan’in yakalanmasim takiben Avrupa’da
ortaya ¢ikan “Tiirkiye’ye gitmeyin” ¢agrilar1 (Kazgan, 2013: 318), ihracat
diigiikliigiiniin yol a¢tigt doviz darbogazi ve turizm gelirlerindeki azalma,
Tirkiye eckonomisinin iktisadi istikrarsiziga girmesine neden olmustur.
Digsal krizlere ilaveten iilke iginde ortaya ¢ikan negatif sosyo-ekonomik
konjonktiir kurlarin ve enflasyon oranlarinin ayni anda artmasina zemin
hazirlamigtir.

1990°larin ilk yarisinda enflasyon oranlar1 %651 agmus, ikinci yarisinda
ise %80-%90 seviyesine ulagmustir (Orhangazi, 2020: 87). Iktisadi
gostergelerin gittikge bozulmasinin ardindan 1999 yilinda IMF ile bir istikrar
programi uygulanmasi kararlagtirilmig ve 17. stand-by anlagmasi yapilmustir.
Uygulanacak doviz kuru capasmna bagl olarak enflasyonu diigtirmeyi
hedefleyen bu program (Pamuk, 2015: 282), standart IMF recetelerine
dayandirilmig ve benzer politik 6nlemleri daha 6nce bagta Latin Amerika
tilkeleri olmak tizere pek ¢ok tilkede ciddi iktisadi problemleri beraberinde
getirmistir. Kurlarin belirli bir bantta sabit tutulmasiyla birlikte ulusal
paranin degeri i¢ piyasada istikrarli kalmadig1 takdirde ulusal para yabanci
paralar kargisinda reel olarak degerlenebilmekte, agir1 degerli ulusal paralar
dig ticaret agiklarinin artmasima ve cari iglemler dengesinin agik yoniinde
bozulmasina neden olabilmektedir. Diger taraftan, agir1 degerli ulusal paralar
faiz oranlarinin diigmesini de beraberinde getirebilmekte, ancak diisen faiz
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oranlarina yiiksek yatirnm ve tiiketim artiglari eglik ettiginde enflasyon
oranlarindaki yeniden artigin Oniine gegilememektedir.

Doviz gapast programinin yol agtigi benzer problemler Tiirkiye’de
de ortaya ¢ikmustir. Dolarin ucuzlamasim takiben Hazine borg¢lanma
faizi %38.1%¢ diigmiis ve so6z konusu faiz orani enflasyon oranmnin altina
inmigtir. Enflasyon oraninin 2000 yilinda %51.4 oranina yiikselmesi reel
taizleri negatif diizeye ¢ekmis ve negatif faizlerle birleserek yapay olarak
degerlenen ulusal paranin devaliiasyon beklentisi artmugtir (Kazgan, 2013:
320). Ozellikle bankalarin déviz talebindeki artis devaliiasyon beklentisi
nedeniyle {ilkeyi terk eden sermayenin yarattig: tahribat ile birlegince doviz
kurlar1 tizerinde yukar1 yonlii ciddi bir baski yaratmistir. Doviz talebinin
siddetlenmesine bagli olarak ulusal para talebinin yiikselmesi kaginilmaz
bir boyuta ulagmig ve sonug faiz oranlarinin yiikselmesi geklinde kendini
gostermistir (Kazgan, 2013: 321). 2000 yili Kasim ayinda yogun sermaye
¢ikiginin yaganmasi kur iizerinde biiyiik bir baski olugturmus, kargilanamayan
para talebi nedeniyle likidite darbogaz1 olusmus, diistik rezervler enflasyonun
diisiiriilebilecegine olan inanci gittik¢e azaltmig ve faiz oranlari %2000
seviyelerine kadar ytikselmigtir. 2001 yilinin Subat ayinda cumhurbagkani
ve bagbakan arasindaki tartigma iktisadi krizin yani sira yonetim istikrarinin
da kayboldugu izlenimine yol agarak sermaye cikiglarini hizlandirmistir
(Orhangazi, 2020: 90). Istikrar programinin tasfiyesi anlamina gelen bu
stiregte 2001 yil1 itibariyle enflasyon orani %388.5 seviyesine erismis ve IMF
programu ile birlikte 684 bin TL olarak ¢apa degeri belirlenen dolar kuru,
2001 yilinda serbest dalgalanan kur rejime gegilmesiyle birlikte 1.2 milyon
TLye ¢ikmustur.

Tasfiye edilen istikrar programini takiben yeniden neoliberal politika
onlemleri alinmig ve IMF oOnciiliigiinde hazirlanarak Kemal Dervig'in
koordine ettigi “Gliglii Ekonomiye Gegig Programi (GEGP)” 2001
yilindan itibaren hayata gegirilmistir. Bu dénemde Tiirkiye ekonomisi ig
ve dig dinamiklerin etkisiyle yiikselen bir konjonktiire girmis ve bu siireg
2008 yilinda yaganan ekonomik krize kadar devam etmistir. Bu yiikselen
konjonktiir, yabanci sermaye ile finanse edilen ve 6zel kesimin diigiik
maliyetle dig piyasalardan sagladig: fonlarla i¢ talebin destekledigi biiyiime
patikasindan kaynaklanmistir (Yilmaz ve Karatag, 2009: 71). Ayrica, Avrupa
Birligi’ne tyelik siirecinin hizlanmasi dolaysiz yabanci sermaye girislerini
tetiklemis ve ekonomik biiyiimeye dinamizm kazandirilmistir (Pamuk,
2007: 20). Olumlu baslayan i¢ ve dig konjonktiire bagli olarak 2002 yilinda
enflasyon oranlar1 %45.1 seviyesine gekilirken, dolar kuru ortalama 1.5
milyon TL bandinda tutulmustur.
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2002 yilindan itibaren finans kapitalizminin besledigi ucuz kredi
imkanlar1, doviz kurunun diisiik tutulmasi ve ucuz ithalat ile birlestirilmis ve
Tiirkiye ekonomisi hedefledigi biiyiime seviyesine ulagtirilmaya ¢aligtimistur.
21. yiizyila gesitli yapisal reformlarla giren Tiirkiye’de sermaye iizerinde
dogrudan ve dolayh yiik olugturan boliisiim diizenlemelerinin tasfiyesi,
is¢i sinufi ile tarim kesiminin goreli durumlarini belirleyen iicretlerin piyasa
mekanizmasina teslim edilmesi, tarimsal iiriin ve girdi fiyatlarinin tamamen
pazar gartlarinda belirlenmesi, sosyal devlet uygulamalarinin daraltilmas:
ve iktisat politikasi araglarmnin sadece giidiilen amaci gergeklestirmek
i¢cin kademeli olarak kullaniimasi hedeflenmistir. Enflasyon oranlarinin
diigliriilmesi konusunda kayda deger bir basari saglanarak tek hanelere
inilmig, kamu kesimi borg¢lanma geregi diigiiriilmiig, dig ticaret hacmi
geniglemis ve refah ekonomisinin gereklerini yerine getirebilecek faktorler
goreceli olarak yakalanmaya ¢aligilmigtir (Boratav, 2011: 200-204). Ayrica,
IMF’nin 6nerileri dogrultusunda hazirlanan GEGP ile birlikte mali sektorle
ilgili yapisal reformlar artirilmug, devletin geffatligini giiglendirmeye yonelik
diizenlemelere gidilmis, ekonomide rekabeti ve etkinligi artiracak politika
tedbirleri alinmig, sosyal dayanigmanin gii¢lendirilmesi hedeflenmis,
kamusal harcamalarin azaltilarak mali gelirin artirilmasina  yonelik
politika hedefleri belirlenmis, reel ve finansal piyasalarin canlandirilmasi
kapsaminda etkin para ve maliye politikalarinin uygulanmast amaglanmugtir
(Sahin, 2009: 256-263). Tlaveten, imalat sanayindeki verimlilik artiglarina
bagl olarak ihracat hacmi de goreceli olarak yiikselmig ve 2008 yilinda
yasanan kiiresel krize kadar arzulanan biiyiime oranlar1 yakalanmgtir.
Ancak, 2002-2008 yillar1 arasinda, diinyadaki finansal genisleme siireci ile
birlikte, bol likidite ve ucuz kredi imkanlarindan yararlanilmasi sonucunda
ithalat hacmindeki artig, ihracat hacmindeki artigtan daha hizli olmustur.
Boylece, ilgili donemde dig borg yiikii ve cari agik gittikge artmugtir (Yilmaz
ve Akinci, 2012: 113; Yiice vd., 2013: 189-190). Finans kapitalizminin,
finansallagma egilimiyle tiiketimin ve ingaat odakli iiretimin ekonomik
gelisimi tetikledigi 2002-2008 doneminde enflasyon orani ortalama
%]13.3’e kadar gerilemis, dolar kuru ise ilgili donemde ortalama 1.4 TL
diizeyine kadar diigmiistiir.

2008 yilinda ABD’de baslayan ve tiim diinyaya yayilan Kiiresel Finansal
Kriz ile birlikte bankalar birbiri ardina iflas etmeye baglamis ve kriz mali
sektoriin akabinde reel kesimi de etkilemigtir. Finansal krizin Tirkiye
ekonomisi tizerindeki etkisi finansal piyasalar lizerinden degil, ancak reel
piyasalar tizerinden ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye’de bir¢ok bankanin hem 2008
yilinda ve 2009 yilinin ilk altr ayinda kar agiklamalar1 bu durumun somut bir
gostergesi olmustur. Dolayisiyla, Tiirkiye’de finansal kriz yerine reel sektor



6 | Daviz Kurlarmn Yuutici Fiyatlara Gegis Etkisi: Tiirkiye Ekonomisinin Son Yirmi Yil...

krizi yagandigini soylemek miimkiindiir (Yavuz, 2010:14-15). 2009 yilinda
gelindiginde GSYIH’nin %4.8 oraminda daralmasi, krizin reel piyasalarda
neden oldugu etkiyi gérmek adina 6nemli bir gostergedir. Ekonomideki
daralma kendini enflasyon oranlarinda da gostermis ve 2008 yilinda %10.4
olan enflasyon 2009 yilina gelindiginde %6.2°ye kadar gerilemigtir. 2008
yilinda ortalama 1.3 TL olan dolar kuru, kriz dolayisiyla ekonomideki
belirsizliklerden dolay1 bir nebze de olsa yiikselmis, ancak yabanci sermayenin
iilkeye ¢ekilme potansiyeli nispeten kaybolmadigr igin kur seviyesinde agirt
hareketlilik goriilmemistir. Bu nedenden dolay1 2009 yil dolar kuru ortalama
olarak 1.55 TL seviyelerinde seyretmigtir.

Krizin olumsuz etkilerini yatistirmak ve piyasalar1 tekrar canlandirmak
igin Ozellikle Amerika, Avrupa ve Japon merkez bankalar1 parasal
genigleme (quantitative easing) politikalar1 izlemeye baglamiglardir. Para
arzint artirarak faiz oranlarini diigiirmeyi hedefleyen bu kurumlar; diinya
ekonomilerinin biiyiime yeteneklerini yeniden tesis etmek istemig ve
bu hedef temelinde piyasalara biiyiik capta para enjekte ederek, finansal
varlik alimlar1 yoluyla politika hedeflerine ulagmaya ¢aligmislardir (Barlas
ve Kaya, 2013: 2; Yiice Akinct vd., 2016: 53). Sicak para akiglarinin
hedetindeki iilkelerinde birisi olan Tiirkiye ekonomisinde 2010 yili biiyiime
ve enflasyon oranlart sirasiyla %8.4 ve %8.5 olmug, dolar kuru ise 1.51
TLye kadar gerilemistir. Parasal genigleme politikalarinin sona erdirilecegi
yil olan 2014 yilinin Ekim ayindan sonra ekonomik istikrar bozulmaya,
dolar kuru ve dolayisiyla da enflasyon oranlar1 yukar: yonlii hareket etmeye
baglamugtir. Bu tarihten itibaren gelismis iilke merkez bankalarinin sicak
para akiglarini sonlandirmasina bagl olarak tilkeden ¢ikan sermaye kurlarin
yiikselmesi yoniinde baski olugturmaya baglamug, yiikselen kurlar enflasyon
oranlarin1 yukar1 yonlii ivmelendirmig, artan enflasyon oranlar1 doviz
kurlarindaki yiikselisleri ve sermaye ¢ikiglarini yeniden tetiklemis ve kur
artiglar1 enflasyona tekrar sirayet ederek, sistemi kisir dongii igine almaya
baglamugtir.

Bu dénemde Merkez Bankasi tam bir enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulamaktan ziyade ekonomik biiyiimeyi desteklemek {izere faiz oranlarini
oldugunca diigiik tutarak kredi artigina imkan saglayan ve kur oynakliklarini
gidermeyi amaglayan bir politika uygulamasina yonelmistir. Bu amagla
piyasalara doviz satarak kurlari dizginlemeye ¢alisan Merkez Bankasi,
doviz kurlarindaki istikrarsizlik kargisinda 2014 yilinda ortalama fonlama
faizlerini 5.5 puan artirmak zorunda kalmigtir. D1g sermaye giriglerindeki
yavaglama ile birlikte bor¢ ekonomisine evrilen Tirkiye ekonomisinin
kirilganliklari belirginlesmis, Tiirk lirasinin deger kayiplari hizlanmis, deger
kaybinin 6niine gegmek igin yapilan faiz artiglari ise kredi genislemesinin ve
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dolayisiyla biiyiime siirecinin yavaglamasina neden olmustur (Orhangazi,
2020: 203-204). 2015 ve 2016 yillarinda enflasyon oranlarinin ise %7.6 ve
%7.8, dolar kurunun ise 2.72 TL ve 3.02 TL olmasi bu siirecin bir anlamda
Ozetini yansitmaktadir. Bu baglamda, yabanci sermaye ve borg artiglarini
bagiml, ingaat sektorii eliyle biiylimeyi amaglayan ve finans kapitalizmine
bir anlamda teslim olan {ilke ekonomisinde biiyiime sinirlarina erigilmistir.
Bu sinirin 6tesine gegebilmek amaciyla 2016 yilindan itibaren Kredi Garanti
Fonu uygulamasi devreye sokularak, kredi artiglarinin devamliliginin
saglanmasi ve 6denemeyen bor¢ problemlerinin ¢6ziime kavugturulmasi
hedeflenmigtir. Bu uygulama ile birlikte Hazine tizerine devredilen riskli
krediler, iilke riskinin de artmasina onciilitk etmeye baglanustir. Tlaveten,
2018 yilindan itibaren FED’in faiz artinm politikasina yonelmesi bir
taraftan tlilkeden sermaye g¢ikiglarini artirmig, diger taraftan ise iilke
kirilganliklarinin artmasi uluslararas: yatirnmlarin gittik¢e diigmesine zemin
hazirlamigtir. Bu olumsuz iktisadi konjonktiir altinda Merkez Bankasrnin
faiz oranlarini oldukga diisiik diizeylerde tutmaya devam etmesi sonucunda
kur ve enflasyon baskis1 olduk¢a artmig, Tiirk lirasindaki deger kaybi
hizlanmig ve bir doviz krizi ile karg1 kargiya kalinmugtir. Orhangazi (2020:
213-214) tarafindan da belirtildigi tizere, 2018 yilinin iiglincii ¢eyreginde
Merkez Bankasrnin faiz oranlarini artirmasina bagli olarak sermaye
ctkiglarinin bir nebze olsun o6niine gegilmis, ancak kredi faizlerinin hizla
yikselmesi bir taraftan kredi geniglemesini durdururken, diger taraftan da
doviz krizine ilave olarak borg krizini giindeme getirmistir. 2018 yilinda
%16.3 oranina kadar ulagan enflasyon oranina eglik eden %2.9’luk biiytime
orani, yiksek enflasyon-diisiik biiylime probleminin iilke ekonomisinin
giindemi oldugunu gostermigstir. Diger taraftan, ilgili yilda dolar kurunun
ortalama 4.83 TLye kadar yiikselmesi, kur ve enflasyon baglantisinin yiiksek
oldugunu gozler Oniine sermigtir.

Kur artiglarini ve dolaysiyla enflasyon hizimi diigtirebilmek amaciyla
Merkez Bankasr’'nin piyasalara yaptigi miidahaleler sonucunda sahip oldugu
doviz rezervlerinin gittikge azalmaya baglamasi, doviz piyasalarina direkt
miidahale imkanini kisitlamig ve rezervlerin azaligi yabanci sermayenin
tedirginlegmesi beraberinde getirmigtir. Bu siire¢ sonucunda kur volatilitesi
hizlanmug ve enflasyon oranlari ise kontrol edilebilir diizeyini agmistir. 2022
yilina gelindiginde yakalanan biiylime rakaminin ortalama biiyiime orani
altinda kalarak ancak %4.9 olmasi, dolar kurunun ortalama 16.5 TDEye kadar
¢tkmasi ve enflasyon oraninin ise %73.1%¢ ulagmast, tilke ekonomisinin temel
iktisadi sorunlarindan birinin yiiksek kur-enflasyon diizeyi ile diigiik biiyiime
oldugunu gostermigtir.
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Genel bir gergeve halinde sunulan ve Tiirkiye ekonomisinde 2000-2022
donemine ait dolar kuru ve enflasyon siirecine dair olarak hazirlanan Sekil 1,
kur-enflasyon oranlarinin ilgili donemdeki seyrini yansitmaktadhr.

80

Sekil 1. Tiirkiye Ekonomisinde Dolar Kuru ve Enflasyon Siveci: 2000-2022

3. Literatiir Ozeti

Ekonomi yazininda doviz kurlarimin yurtigi fiyatlara gegig siireci
lizerine yogun bir tartigma mevcuttur. Bir kisim ¢aligmalar, gegis stirecinin
dogrusal (lineer) bir baglamda ortaya ¢ikacagini, bir diger ifadeyle doviz
kurlari ile yurtigi fiyat diizeyi arasinda bire birlik iligkilerin gecerli olacagini
belirtmesine kargin; diger kisim ¢aligmalar ise doviz kurlarinin enflasyon
diizeyi {iizerinde neden oldugu etkilerin dogrusal bir kalipta ortaya
¢itkmayacagini, bir bagka deyisle dogrusal-olmayan iligkilerin kendini
gosterebilecegini 6n plana ¢ikarmigtir. Dolayisiyla son donem galigmalar,
farkli doviz kuru hareketlerinin neden oldugu kosulsuz gegcis etkilerine
odaklanmis ve degisken kur hareketlerinin neden oldugu yurtigi fiyat
etkilerini tespit etmeye yonelmistir. Bu kapsamda hazirlanan Tablo 1, doviz
kuru gegis etkisine yonelik literatiirde yer alan bazi galigmalara ait ozet
bilgileri sunmaktadir.
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4. Veri Seti, Ekonometrik Model ve Metodoloji

Bu galigma, Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarindaki artig ve azaliglarin
enflasyon tizerindeki etkisinin farklilagip farklilagmadigint sorgulamakta ve
eger farkhlagiyorsa bu etkilerin biiyiikligiini 2000:Q1-2022:Q3 donemi
itibariyle NARDL modeli kullanarak agiklamayr amaglamaktadir. Bu amag
dahilinde, galigmanin bagimli degigkeni olan enflasyon degiskenini (ENF)
temsilen TUFE serileri dikkate alinmig ve bu serilerin logaritmast alinmustir.
ckonomik Bagimsiz degiskenlerden ilki olan doviz kurunu (DK) temsilen
Amerikan dolart satig kuru serisi kullanilmis ve bu serilerin logaritmasi
alinmugtir. Tkinci bagimsiz degisken olarak ekonomik biiyiime degiskeni
(Biiyiime) kullanilmug ve biiyiimeyi temsilen TUFE dikkate alinarak reel hale
getirilen Gayri Safi Yurtigi Hasila (RGSYTH) serisinin logaritmik degerleri
kullanilmigtir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, yeni TUFE serileri 2003=100
olacak sekilde Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUTK )’nun resmi internet sitesinde
mevcuttur. Caliymanin analiz dénemi 2000 yili ilk ¢eyreginden bagladigini
icin 2000:Q1-2002:Q4 periyodu yine TUIK’den elde edilen ve 1987=100
TUEFE serisi ile uyumlastirilarak tarafimizca hesaplanmistir. Ugiincii bagimsiz
degisken olan istihdam degiskeni (ISTH), 15 yas ve iistii niifusta istihdam
edilen kisi sayist olarak modellere dahil edilmis ve bu serinin de logaritmik
degerleri kullanilmigtir. Analizlerde kullanilan son bagimsiz degigkenden ise
mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig sanayi iiretim endeksi (SUE) olup,
bu endeksin de logaritmik degerleri dikkate alinmistir. Caliymaya konu olan
degiskenler TUIK, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)-EVDS
ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’niin resmi internet
sitelerinden elde edilmistir.

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL analizi, standart ARDL
analizinin genigletilmig bir formu olup, bagimh ve bagimsiz degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donemli lineer-olmayan iligkilerin incelenmesine
olanak saglamakta ve bunu yaparken de bagimsiz degiskenleri pozitif ve
negatif kismi toplamlar bazinda dekompoze etmektedir. Duragan olmayan
degiskenlerin zayifigsellik kogullarinda bile kurulacak ekonometrik modellerin
saglam (robust) sonuglar vermesine olanak taniyan NARDL analizi,
otokorelasyon problemi olmayan uygun gecikme uzunluklariyla kurulan
modellerin ger¢ek diinya deneyimlerini yansitabilecegini 6ngormektedir
(Akinci vd., 2020: 229; Akinci, 2021: 16). Bu baglamda, NARDL analizi
kapsaminda biiyiime modeli,

InENF, = a, + Z o, InENF,_, + Z (B'InDK;,+ B InDK,", )+, @)
i=1 i=0
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olarak yazilabilir. (1) numaral esitliklerde yer alan /n, ilgili degiskenin
dogal logaritmasi; #, zaman periyodu; 7, gecikme sayis1 ve & ise hata
terimidir. Diger taraftan [mDK,, [InDK,=InDK,+InDK, +InDK;
seklinde tanimlanan kx! boyutlu regresor vektorlerini yansitmaktadir. Bu
esitlikte yer alan [nDK™ ve InDK , InDK,’de meydana gelen pozitif ve
negatif degisimlerin kismi toplam siireglerini vurgulamaktadir. Bir diger

ifadeyle,

InDK " = Zt:AZnDKi+ = Zt:max(AlnDKi,O)
-1

i=1

InDK™ = z AInDK; = Z min(AInDK,,0)

i=1 i=1

olarak gosterilebilir. Bu baglamda S ve S parametreleri, gecikmesi
asimetrik olarak dagitilmis parametreler olarak adlandiriimaktadir. Tlave
bagimsiz degiskenler ile birlikte (1) numaral esitlik Pesaran vd. (2001)
tarafindan ortaya konan genel ARDL modelinin NARDL formu olacak
sekilde,

AIENF, = o, + ia,,AlnENFH + Z o, AInISTH, , + 2 a, AlnSUE,

i=0 i=0
+ @, AlnBiiyiime, , + Y (' AInDK,', + i AInDK,", )+ aiInENF,, (2)
i=0 i=0
++a InISTH, | + a,InSUE, | + aInBiiyiime, , + ot,InDK," |+, InDK, + ¢,

olarak yazilabilir. NARDL analizi kapsaminda (2) numarali regresyon
esitligi once EKK yontemiyle tahmin edilmekte ve “n” ile gosterilen gecikme
uzunlugu belirlenmektedir. Bu islemlerden sonra uzun dénemli iligkinin
bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi, (2) numarali modelin seviye
diizeyindeki gecikmeli degiskenlerinin katsayilarina sifir kisiti getirilerek
test edilmektedir. (2) numarali modeldeki degiskenlerin seviye degerlerine
ait katsayilar, F testi ile (H 0 Os =0 =0, =0y =0y = Q) = 0) hipotezi
dikkate alinarak test edilmektedir. Hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran
vd. (2001)’nin ¢aliymasinda verilen alt ve Gst kritik degerlerle kargilagtirilir.
Hesaplanan F istatistigi iist kritik degerin iizerindeyse seriler arasinda
bir egbiitiinlegme iligkisinin olduguna, alt degerlerin altinda kalmasinda
ise egbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilmektedir. Hesaplanan
F istatistiginin alt ve st kritik degerlerinin arasina diismesi durumunda
esbiitiinlesme hakkinda kesin bir yorum yapilamamaktadir (Taban, 2008:
157; Akinci ve Yilmaz, 2012: 12-13; Akinci vd., 2020: 231; Akinci, 2021:
18).
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NARDL analizi yardimiyla degiskenlerin kisa ve uzun dénem katsayilari
da hesaplanabilmektedir. Kisa donem katsayilari, bagimsiz degiskenlerin cari
donem farklarma ait katsayilardir. NARDL analizinde degiskenler arasindaki
kisa donem iligkisi ARDL yaklagimina dayali bir hata diizeltme modeli ile
aragtirilmaktadir. Bu baglamda kisa donem katsayilari,

AIENF, = o+ Y, AInENF,_ + " a, AlnISTH, , + " ot AInSUE,
i=1 i=0 i=0

. » (3)
+ Za‘”AlnBL‘iyiimeH. + Z(ﬂfAlnDK;. + B AlnDK, ) +a,EC,_ +¢,
i=0 i=0
esitligi yardimuyla hesaplanmaktadir. (3) numarals egitlikte yer alan EC, |
degiskeni, esbiitiinlesme iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir
donem gecikmeli degerini temsil etmektedir. Degiskenler arasindaki uzun
donem iliskileri ise,

INENF, = a, + Y o, InENF,_, + Y o, InISTH, , + o, InSUE,_,
) i=1 ) i=0 ) i=0 <4)
+ Y a,InBiyiime,_ + Y B,InDK;, +>" B,InDK +¢,
i=0 i=0 i=0

esitligi kullanilarak hesaplanmaktadir.

NARDL modelinde gecikme uzunluklarimnin tespitinde SIC kullanilmig
ve maksimum gecikme uzunlugu 11 alinarak her gecikme igin SIC
hesaplanmigtir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Kamas ve Joyce
(1993) tarafindan belirtilen yontem esas alinmugtir. Buna gore, ilk 6nce
belirlenen en biiyiik gecikme uzunlugu tizerinden bagimli degiskenin sadece
kendi gecikmeli degerlerine gore regresyonu gergeklestirilmis ve en kiigiik
SIC degerine sahip olan gecikme sayist segilmigtir. Daha sonra bagiml
degiskenin segilen gecikme sayist sabit tutulup, birinci bagimsiz degigkenin
tiilm gecikmeleri ile regresyon olusturularak en kiigiik SIC degeri bu bagimsiz
degiskenin gecikme sayisi olarak atanmugtir. Ayni siireg, diger degiskenler
igin de yapilmugtir (Akinci ve Yilmaz, 2012: 13-14; Akinc vd., 2020: 232;
Akinci, 2021: 19).

5. Uygulama Bulgular1

Zaman serisi analizleri genellikle degigkenlerin  duragan olup
olmadiklarinin sinandiklart birim kok testleri ile baglamaktadir. Duragan
olmayan iktisadi verilerin kullanilmasiyla elde edilecek regresyon tahminleri
sahte regresyon problemlerine yol agabileceginden dolayi birim kok testlerinin
yapilmasi olduk¢a 6nemlidir. Ayrica, NARDL analizinin vyiiriitiilebilmesi
i¢in analizlerde kullanilacak degiskenlerin farkli diizeylerde duragan
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olmasi da beklenmektedir. Bu baglamda Tablo 2, degiskenlerin duraganlik
sinamalarinin yapildigt ADF birim kok testi sonuglarint yansitmaktadir.

Tablo 2. ADF Birvim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
Seviye  Birinci Fark  Seviye  Birinci Fark  Seviye  Birinci Fark
LnENF -1.372(4)  -4.092(0)""  -1.295(4) -4.058(0)" 2.821(1)  -0.673(3)
LnDK 1.575(0) -6.882(0)""  0.495(0) -7.023(0)""" 4.194(0) -6.051(0)"""
LnISTH -1.534(0) -9.058(0)"""  -1.987(0) -9.066(0)"" 1.791(0) -8.816(0)"
LnSUE -0.397(1) -11.607(0)"" -3.440(0) - 2.983(1) -10.716(0)""
LnBiiyiime 0.810(4) -3.390(3)" -3.315(5) - 2.377(4)  -1.700(4)"
Kritik :-2.584  ":-2.584 :-3.157 13156 ":-1.614  :-1.614
Degerler 72895 -2.894 T:-3462  :-3461 0 T:i-1.944 0 i -1.944
7":-3.508  "7-3.505 4068 77:-4.064 72591 i -2.592

Not: Pavantez igindeki degerler ilgili degiskenin optimum gecikme uzunlugunu
yanstmas ve bu degerler maksimum 11 gecikme uzunlugn tizerinden Schwars Bilyi
Kriteri’ne gove elde edilmistiv. *, " ve """ ilgili degiskenin swaswla %10, %5 ve %1 onem
diizeyinde duragan oldwjunu gostermektedin.

Tablo 2°de gosterilen ADF birim kok testi sonuglari, degiskenlerin
tarkli diizeylerde duragan olduklarini ve dolayisiyla NARDL analizinin
uygulanabilecegini ortaya koymugtur.

Bu g¢ahiymada Tirkiye ekonomisi itibariyle doviz kurlarinin yurtigi
fiyatlara gegis etkisi dogrusal-olmayan ARDL modeli kullanilarak
inceleneceginden dolayr analizler kapsaminda dikkate alinan degiskenlerin
lineerlik 6zelliklerinin 6ncelikle tespit edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda,
veri setinin lineerlik 6zelliklerinin belirlenmesinde BDS Bagimsizlik Testi
(BDS Independence Test) kullanilmigtir. Ekonometri literatiirtine Broock
vd. (1996) tarafindan kazandirilan BDS Bagimsizlik Testi, ekonometrik
analizlerde kullanilan degiskenlere ait verilerin dogrusal olup olmadiklarinin
belirlenebilmesine olanak tanimaktadir. Veri setlerinin bagimsiz benzer
dagilim ozellikleri gosterip gostermedigini inceleyen BDS Bagimsizlik
Testi, standart tahmin modellerinin hata terimlerine uygulanmakta ve
buradan hareketle de tahminlerin hata kalintilarinin bagimlilik yapisini ve
thmal edilebilen dogrusal-olmayan kisminin tahminine odaklanmaktadir.
Test istatistiklerinin hesaplanmasinda zaman serisi verilerini 7 boyutlu
bir vektore dontigtiiren ve boylece m sayilarini belirleyen bu analiz
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teknigl, An- = (Znoms Xnomets Xnmszs--s Xy ) seklindeki dizi vekeoriinii
olusturmaktadir. Bu dizi vektoriinden hareketle BDS test istatistigi,

BDS,, = \/N[Cg’m (e’ -~ N(0,1)

formiilii kullanilarak hesaplanmaktadir (Sezgin-Alp ve Kirkbesoglu, 2015:
253-254; Akinci, 2021: 21-22). Elde edilen test istatistigi, dogrusalligin
olmadig sifir hipotezi dikkate alinarak yorumlanmakta ve dogrusal-olmayan

bagimlilik yapisi incelenmektedir. Dolayisiyla alternatif hipotez, dogrusal bir
kalipla bagimlilik iligkisinin gecerliligini vurgulamaktadir (Fischer ve Koller,
2001: 5; Akinci, 2021: 21-22). Bu agiklamalar dahilinde hazirlanan Tablo 3,
BDS Bagimsizlik Testi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3. Standart EKK BDS Bagunsizlik Test Sonuglar:

&
0.5 0.7 1
m  BDS Ist. Prob. BDS Ist. Prob. BDS Ist. Prob.
2 0.157 0.774 0.128 0.847 0.058 0.886
3 0.213 0.612 0.218 0.715 0.116 0.639
4 0.227 0.573 0.277 0.597 0.175 0.442
5 0.216 0.330 0.311 0.339 0.228 0.296
6 0.195 0.109 0.324 0.153 0.276 0.110

Tablo 3’de sunulan BDS Bagimsizlik Testi sonuglari, verisetlerinin bagimsiz
dogrusal dagihm ozelligi gostermedigini, bir diger ifadeyle veri setlerinin
dogrusal-olmayan bir bagimlilik iliskisiyle hareket ettigini gostermektedir.
Bu sonuglar, ticaret esnekliklerinin hesaplanmasinda dogrusal-olmayan
ARDL (NARDL) analizinin kullanilabilecegini yansitmaktadir.

Degiskenlerin farkli derecelerde duragan olmalari, uzun donemli iligkilerin
gegerli olup olmadiginin smanabilmesi igin farkli duraganlik diizeylerine
imkian tamiyan NARDL analizinin kullanilabilecegini  gostermektedir.
Bu analizde ilk olarak optimum gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Caligmanin veri seti geyreklik donemlerden olustugu igin
maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmig ve her gecikme igin SIC
degerleri he- saplanmugtir. Tahminlerin giivenilir sonug verebilmesi igin
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hata terimlerinde ardigtk bagim- hlik bulunup bulunmadigr da Breusch-
Godfrey otokorelasyon sinamasi ise test edilmisti. Bu baglamda Tablo
4, uygun gecikme uzunluklarinin tespiti igin hesaplanan SIC degerleri ile
otokorelasyon test sonuglarini gostermektedir.

Tiblo 4. Optimum Gecilkme Uzunluklavinm Belivlenmesi

n SIC BG n SIC BG
1 4.132 0.151 (0.927) 7 -3.905 11.745" (0.002)
2 -3.823 18.752°"" (0.000) 8 -3.943 13.159* (0.001)
3 -3.776 16.306™ (0.000) 9 4.042 20.030°** (0.000)
4 -3.763 18.133" (0.000) 10 -3.910 17.812"" (0.000)
5 4.012 17.133" (0.000) 11 -3.878 11.346" (0.003)
6 -3.990 22.445"" (0.000)

Not: n terimi (2) numarals vegresyon modelindeki gecilkme uzunlugunu ifade
etmektedir. SIC ve BG ise swaswyla Schwarz Bilgi Kriteri ve Breusch-Godfirey LM

*

Otokorelasyon Testi’div. ™" isareti ilgili gecilkme uzunlujundaki regresyon modelinde
%1 onem diizeyinde otokovelasyon oldwgunn yansitmaktad:

Tablo 4’de gosterilen analiz sonuglari, (2) numarali model igin 1 gecikme
uzunlugunun optimum oldugunu gostermistir. S0z konusu  gecikme
uzunlugunda otokorelasyonun olmamasi, ilgili gecikme uzunluguna
dayanarak yapilacak olan egbiitiinlesme analizinin giivenilir sonuglar
verebileceginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda,
optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesini takiben NARDL yaklagimryla
seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisi aragtirilmig ve analiz bulgular1 Tablo
5’de gosterilmigtir.

Tablo 5. NARDL Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

k F %2.5 Kritik Degerler %1 Kritik Degerler
Istatistigi

Alt Sinar Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir

4 4.840 2.88 3.87 3.29 4.37

Not: k, (2) numavals vegresyon denklemindeki bagunsiz degisken sayisina temsil
etmektedir. Kvitik degevler Pesavan vd. (2001)%in calismasmdan almmastor:

Tablo 5°de gosterilen NARDL egbiitiinlesme test sonuglari, hesaplanan
F-istatistik degerinin %1 kritik degerin {ist sinirindan biiyiik oldugunu ve
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dolayisiyla %1 6nem diizeyinde degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin
kendini gosterdigini ortaya koymustur. Bu baglamda, seriler arasindaki
kisa ve uzun donem katsayilarinin belirlenmesinde NARDL analizinin
kullanilabilecegi soylenebilir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskileri (3) ve uzun doénem
iligkileri ise (4) numarali regresyon denklemlerinin NARDL yontemiyle
¢oziimlenmesine bagl olarak tahmin edilmig ve analiz sonuglar1 Tablo 6°’da
sunulmustur.

Tablo 6. NARDL Analizi Kisa ve Uzun Donem Tahmin Sonuglar:

Kisa Dénem Analiz Sonuglar: Uzun D6énem Analiz Sonuglar1
(1,1,0,0,0,0)
Degiskenler Katsayr  Olasilik Degiskenler Katsayr  Olasilik
A(LnENE(-1))  0.345™"  0.000 Sabit (C) -3.133 0.762
A(LnDKY) 2.294""  0.000 LnDK* 3.370""  0.000
A(LnDK*(-1)) ~ 2.084™  0.000 LnDK -3.581""  0.009
A(LnDK) -1.2897"  0.006 LnISTH 3.843 0.785
A(LnISTH) 1.134  0.789 LnSUE 5.862"  0.041
A(LnSUE) 2.067"  0.021 LnBiiytime 0.526""  0.000

A(LnBiiyiime) ~ 0.109""  0.007

EC(-1) -0.338"  0.000
Modele Ait Istatistikler Modele Ait Istatistikler
R2: 0.705 R2: 0.799
F-Istatistigi (Prob): 12.116™ (0.000) F-Istatistigi (Prob): 14.445 (0.000)
DW-: 1.886 DW-: 1.926
BG(2): 0.672 (0.336) BG(2): 0.731 (0.349)
ARCH(2): 0.716 (0.311) ARCH(2): 0.701 (0.328)

Not: A isaveti, ilgili dejiskene ait fark operatiorviidiir: Model talhminlerinde
degiskenlerin yaninda bulunan parantezs icindeki degerler ilgili degiskene ait gecikme
uzunluklarma temsil etmektediv. Model talminleri, malksi 11 gecikeme uzunlujn

tizervinden SIC kriteri dikkate almarak coziimlenmistiv. BG, Breusch-Godfiey
otokorelasyon testini ve ARCH ise White degisen vavyans testini ifade etmekte ve bu test
istatistiklerine ait pavantez igindeki degerler olasiik degerlerini gostermektedir. EC,
esbiitiinlesme talbmininden elde edilen hata diizeltme mekanizmasdw: ™" ve " isavetleri
ilgili degiskenin swasyla %5 ve %1 onem diizeyinde istatistiki bakumdan anlami
oldwgunu gostermektedir.
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Tablo 6°da gosterilen NARDL analiz sonuglari, kisa donemde bir donem
onceki enflasyon oranmnin cari dénem enflasyon diizeyini pozitif yonde
etkiledigini gostermig ve bu durum ekonomide enflasyon ataletinin gegerli
oldugunu yansitmugtir. Bu durum, iktisadi ajanlarin enflasyonun diigebilecegi
beklentisinin olduk¢a minimal diizeyde kaldiginin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir. S6z konusu bu sonug, 2002-2022 doneminde Merkez
Bankasr’'nin enflasyon hedefinin sadece alti defa gergeklestirildigi* hesaba
katildiginda oldukea tutarli goriinmektedir. Diger taraftan, kisa donemde
doviz kurundaki artiglarin enflasyon oranmi oldukg¢a giiglii bir bi¢imde
artirdigini (2.294), bir diger ifadeyle doviz kuru artiglarinin yurtigi fiyatlara
gecig etkisinin yiiksek oldugunu gosteren analiz bulgulari, ge¢mis donem
kur artiglarinin da cari donem enflasyon oranini pozitif ve giiglii bir bigimde
etkiledigini (2.084) yansitmugtir. Ayrica analiz bulgulari, déviz kurundaki
diistiglerin ise enflasyon oranim diigiirdiigiinii (-1.289) ortaya koymustur.
Kisa donemde kurlarin yurtigi fiyatlara gegis etkisi pozitif ve negatif kur
hareketleri baglaminda birlikte ele alindiginda, kur artiglarinin enflasyon
tizerindeki pozitif yonlii etkisinin, kur azaliglarinin enflasyon iizerindeki
negatif yonlii etkisine kiyasla daha baskin oldugu (2.294 > —1.289)
gozlenmigtir. Bu sonug, kisa donemde pozitif ve negatif yonli kur
hareketlerine bagl olarak enflasyon orani diistislerinin miimkiin olmayacagi
seklinde yorumlanabilir. Tlaveten, kisa dénemde istihdam artiglarimin
enflasyon tizerinde pozitif yonlii ancak istatistiki bakimdan anlamli olmayan
etkiler ortaya ¢ikarmasi (1.134), istthdamin yeterli diizeyde artirilamadigy,
istihdam yeterli diizeyde artirilsa bile ticret seviyesinin olduk¢a diisiik
diizeyde kaldig1 ya da emek somiiriisiiniin fazla oldugu ihtimalini ortaya
cikarmaktadir. Siiphesiz ki, s6z konusu bu ¢aliymanin dogrudan konusu
istihdam-enflasyon iliskileri olmadigindan dolayi, ifade edilen ihtimallerin
net olarak degerlendirilebilmesi igin daha farkli analiz yontemlerine ve
degiskenlere ihtiya¢ duyuldugu soylenebilir. Diger taraftan, kisa donemde
sanayi tiretimindeki artiglarin enflasyon oranini artirdigini (2.067) yansitan
analiz sonuglari, tiretim artiglarinin enflasyonu dizginlemeye yetmedigini,
dretim maliyetlerinin ve iiretimin ithalata bagimliliginin yiiksek oldugunu
ya da iiretimin biiyiik ¢ogunlugunun yurtdigi piyasalara yonlendirildigini
yani ihrag edildigini diisiindiirmektedir. Ancak bu ihtimaller, yeni analizler
ve degiskenler kullanilarak net sonuglara doniistiirtilebilir. Son olarak, kisa
donemde ekonomik biiylimenin enflasyon oranini yiikselttigini (0.109)

4 Daha fazla bilgi i¢in bkz. https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/
Main+Menu/Temel+ Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve +Enflasyon/
Enflasyonun+Hedefleri


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
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gosteren bulgular, biiyiimenin gerek tiretim gerekse tiiketim kanali araciligryla
yurtigi fiyatlari etkiledigini 6n plana gikarmaktadir.

Kisa dénem sonuglarma benzer bulgular uzun donemde de kendini
gostermigtir. Uzun donemde doviz kurundaki artiglarin kisa  doneme
kiyasla enflasyon iizerindeki etkisinin ¢ok daha baskin oldugunu
(3.370, 3.370 > 2.294) gosteren bulgular, déviz kurundaki diisiislerin ise
enflasyon oranim diistirdiigiinii (-3.581) ortaya koymustur. Uzun dénemde
kurlarin yurtigi fiyatlara gegis etkisi pozitif ve negatif kur hareketleri baglaminda
birlikte ele alindiginda, kur azahslarinin enflasyon tizerindeki negatif yonli
etkisinin, kur artiglarinin enflasyon iizerindeki pozitif yonlii etkisine kiyasla
daha baskin oldugu (|—3.581| > 3.370) gozlenmistir. Bu sonug, uzun
donemde pozitif ve negatif yonlii kur hareketlerine bagh olarak enflasyon
orani diigiiglerinin miimkiin olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Ancak,
pozitif ve negatif kur hareket katsayilarinin birbirine olduk¢a yakin olmasi,
kur azaliglarinin enflasyonu diigiirme etkisinin nispeten sinirlt olabilecegini
ortaya koymaktadir. Kisa donemde oldugu gibi uzun donemde de istihdam
artiglarinin enflasyon iizerinde pozitif yonlii ancak istatistiki bakimdan anlamh
olmayan etkiler ortaya ¢ikardigini gosteren (3.843) analiz bulgulari, sanayi
tiretimindeki artiglarin kisa donemin yani sira uzun dénemde de enflasyonu
ivmelendirdigini (5.862) ortaya koymustur. Son olarak bulgular, kisa doneme
benzer sekilde uzun dénemde saglanan ekonomik biiyiimenin enflasyonun
temel belirleyicilerinden biri oldugunu (0.526) yansitmugtir.

6. Sonug

Bu galigma, Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarindaki artig ve azaliglarin
enflasyon {izerindeki etkisinin farklhilagip farklilagmadigini sorgulamig ve
bu etkilerin biyiikligiinii 2000:Q1-2022:Q3 donemi itibariyle NARDL
modeli kullanarak agiklamayr amaglamugtir.

Bu amag dahilinde ilk olarak modellerde kullanilan degiskenlerin duraganhk
bilgileri smanmig ve s6z konusu degiskenlerin farkli seviyelerde duragan
olduklar1 gozlenmigtir. S6z konusu sonug degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemliiligkilerin NARDL analizi kullanilarak aragtirilabilecegini gostermistir.
Degiskenler arasinda dogrusal olmayan baglantilarin  olup  olmadigim
gorebilmek amaciyla BDS bagimsizhik testi uygulanmig ve analiz bulgulari
degiskenler arasinda dogrusal olmayan baglantilarin gegerli oldugunu ortaya
koymustur. Bu sonuglarin ardindan degiskenler arasindaki dogrusal-olmayan
iligkilerin belirlenebilmesi igin NARDL analizi uygulanmig ve analiz bulgular
hem kisa hem uzun dénemde déviz kurundaki degismelerin yurtigi fiyatlara
yansidigim gostermigtir. Bir diger ifadeyle, kisa donemde doviz kurundaki
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artiglarin  enflasyon iizerindeki pozitif yonlii etkisinin doviz kurundaki
azaliglarin enflasyon iizerindeki negatif’ yonlii etkisine kiyasla daha baskin
oldugu ortaya ¢ikmig ve uzun donemde ise kur artig ve azaliglarinin yurtigi
fiyatlar tizerindeki etkisinin nispeten ayni oldugu gozlenmistir. Bu sonuglar,
kur hareketlerindeki degisimlerin yurtigi fiyatlara gegis etkisinin farklilagtiginm
gostermigtir. Ayrica analiz bulgulari, kisa donemde enflasyon ataletinin oldukga
giiglii oldugunu yansitmug, hem kisa hem uzun dénemde sanayi iiretiminin
ve bityiimenin enflasyonu hizlandirdigin, istthdamin ise enflasyon tizerindeki

etkisinin istatistiki bakimdan anlamsiz oldugunu gostermistir.

Doviz kurlarindaki degigikliklerin enflasyonu dogrudan etkilemesi,
Merkez Bankasr’nin d6viz kurlarindaki dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin
ckonomi {izerindeki olumsuz baskisini en aza indirebilecek etkin para
politikalart uygulamasini zorunlu kilmaktadir. Bu ¢ergevede, hem i¢
piyasalara spekiilatif doviz girislerini hem de yurt digina yonelik ani ve
yiiksek oranli doviz ¢ikiglarini sinirlayabilen para politikast uygulamalari,
doviz kuru oynakhiginin diigitk kalmasina dolayisiyla gegiskenlik etkisinin
kismi kalmasini saglayabilecektir. Boyle bir ekonomik ortamda Tobin vergisi
ve benzeri uygulamalarin da faydali olabilecegi soylenebilir. Bu baglamda,
temel amaci yurt igi fiyat seviyesini istikrara kavusturmak olan Merkez
Bankasr’'min artan enflasyon oranlarini baskilamak igin gahin para politikasi
duruguna bagvurmasi etkili olabilecektir. S6z konusu siki para politikalari,
enflasyon ataletinin 6nlenebilmesi i¢in 6nemli bir temel haline gelebilecektir.
Para politikas1 uygulamalarinin hiikiimetler tarafindan yiiriitiilen maliye
politikalart ile desteklenmesi temel makroekonomik hedeflere ulagilmasinin
temel taglar1 olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, tarim ve ozellikle
sanayi Uretimi artiglart ile istthdamin yiikseltilmesi paralelinde ekonomik
biiylime siirecine dinamizm kazandiran ve biiylimenin neden oldugu
titketim artiglarinin  enflasyonu  tetikleyici etkisini sinirlandiran  maliye
politikas1 uygulamalari, para politikalarinin da etkin yiiriitiilmesinin 6niinii
agabilecektir. Bu kapsamda, merkez bankalarinin siyasi erkin baskilarindan
tamamen uzak kalmasi ve piyasalarin ihtiyacini kargilayacak olan bagimsiz
para politikalarini uygulayabilmeleri biiylik 6nem tagimaktadir. Ayrica,
merkez bankalar1 para politikast uygulamalarinda bagimsiz kararlar
alsalar bile, piyasa sinyallerinin izlenmesindeki yetersizlik ve etkin politika
uygulamalarinin gergeklestirilememesi enflasyonun diigiiriilmesi konusunda
istenilen bagarilara ulagilamayacagina isaret etmektedir. Dolayisiyla, piyasa
ve makroekonomik sistemin gergekleri ile uyumlu enflasyon hedeflerinin
belirlenmesi ve bu hedefleri gergeklestirecek para politikast uygulamalar bir
taraftan enflasyon ataletinin kirilmasini saglayacak diger taraftan da iktisadi
ajanlarin politika uygulamalarina olan giivenini artirabilecektir.
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