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1. Girig

Ulkeler arasindaki déviz kurlan ulusal ekonomileri birbirine baglayan énemli
faktérlerden biridir. Ozellikle hizli kiiresellesme ile ulusal ekonomilerin karsilikh
bagimhiliklar artmis ve bu da déviz kurlarini daha da énemli hale getirmistir. Doviz
kurlarinin en énemli etkilerinden biri enflasyon lzerinde goérilmektedir. Bu etki
iktisat literatlirlinde déviz kuru gecis etkisi (exchange rate pass through effect)
olarak tanimlanmaktadir. Tanim olarak déviz kuru gecis etkisi; Nominal kurda
gerceklesen bir birimlik degisimin, yurt i¢cinde ithal edilen mallarin ulusal para
birimi cinsinden fiyatlarinda ve yurt disina ihrac edilen mallarin déviz cinsinden
fiyatlarinda meydana getirdigi degisimdir. Ancak genel olarak doviz kuru gecis
etkisi denildiginde; kurda ortaya ¢ikan degisimin, ulusal para birimi cinsinden
ithalat fivatlarini ne derecede etkiledigi anlasiimaktadir {Ar, 2010: 2834). Déviz
kuru gecis etkisi bir¢ok iktisat¢l tarafindan arastinlmis ve iki énemli rolii tespit
edilmistir. Bunlardan biri gegis etkisinin enflasyonu tahmin etme kapasitesi ve
digeri de buna bagh olarak para politikasi tizerindeki politik etkisidir. Bu ¢alismanin
amaci; Tirkiye'de déviz kuru gecis etkisini, yapisal kinlma ve nedensellik iliskisi
cercevesinde Ocak 2003-Kasim 2013 dénemi icin, tiiketici fiyat endeksi bazl reel
efektif daviz kuru ve tilketici fiyat endeksi degiskenlerini kullanarak belirlemektir.
Calismanin birinci béliminde; déviz kuru gecis etkisinin teorik temelleri, ikinci
béliimiinde; doviz kuru gecis etkisi analizinde yer alan testlerin ekonometrik
metodolojisi, Gclncli boliminde ise; doviz kuru gecis etkisinin test edilmesine
yonelik ampirik sonuclar yer almaktadir.

2. Teorik Cergeve ve Ampirik Literattir

2.1 Teorik Cerceve

Literatiirde doéviz kuru gecis etkisi ile ilgili cesitli tammlamalar bulunmaktadir.
Sevidoglu (2003:433) gecis etkisini, déviz kurunda meydana gelen bir degisimin
ithal ve ihra¢ mallarinin fiyatlarim degistirmesi olarak tanimlamis, Goldberg ve
Knetter (1996:9) ise gecis etkisini, genel olatak ithalatg ve ihracatg firmalarin
aralarindaki déviz kurundaki yiizde bir degisimin ithalat fivatlaninda (ulusal para
birimi cinsinden) meydana getirdigi ylizde degisim olarak adlandirmistir.

Doéviz kuru gegis etkisi makroekonomide &nemli rollere sahiptir. Gerek gecis
etkisinin derecesinin bilinmesi, gerekse gecis etkisinin yiiksek ya da disik olmasi
ekonomide ayn ayrn etkilere sahiptir. Doviz kuru gecis etkisinin hizinin ve
derecesinin bilinmesi, enflasyon tahminin yapilmasinda ve enflasyona yonelik
soklara karsi uygulanacak optimal para politikasinin belirlenmesinde dneme
sahiptir. Enflasyon hedeflemesinin temel amacg oldugu llkelerde ise bu énem daha
da artmaktadir {An, 2010: 2834). Gegis etkisi derecesinin iyi bir degerlendirmeyle
belirlenmesi sonucunda merkez bankalan herhangi bir déviz kuru sokunun
enflasyonu degistirmedeki etkisini, derecesini ve siliresini algilayabilmekte wve
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boylelikle 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalar,
enflasyonu hedeflenen diizeyde tutmak i¢in zamanminda ve uygun politika
hamlesiyle karsilik verebilme giiciine sahip olabilmektedirler (Minh, 2009: 4).

Doviz kuru gecis etkisinin derecesi; tam, kismi ve sifir olmak lzere lice
ayrilmaktadir. Kapsalyamova ve Sek {(2008: 2)' e gbre; yurtici fiyatlar ile déviz kuru
degisimlerinde birebir tepki bulunuyorsa ekonomide tam gecis etkisi, fiyatlanin
déviz kuru degisimlerine tepkisi birebirden az ise kismi gecis etkisi mevcuttur.
Ekonomideki firmalar kurdaki degismelere ragmen fiyatlarini degistirmezler ise
gecis etkisi sifirdir. Doviz kuru gecis etkisinin derecesini {1} neolu denklemi
kullanarak bulmak miimkindir.

fid I
CPL=¢+> oy, CPI +> BLRELR +g,
il il (1)

Denklemde CPIl: tliketici fiyat endeksini, REER: reel doviz kurunu, D: kukla

P

degiskeni, &,,: ise hata terimini ifade etmektedir. Zﬁh‘ ise doviz kurunun gecis
il

etkisi diizeyini belirtmektedir. Doviz kuru gecis etkisinin derecesini belirlemek

I s
Zﬂ“ 'nin asiri uglardaki degerlerine bakmakla ayni seydir. Eger Zﬁ” = lise
=1 =l

gecis etkisi tamdir. Yani yurti¢i fiyatlar déviz kurundaki degisikliklerden birebir

s

etkilenir. Eger Zﬁh =0ise gecis etkisi sifirdir. Yani yurtici fiyatlar déviz kuru
il

degisikliklerinden hi¢ etkilenmemekte ve piyasadaki dis ticarete konu olan

mallarin Greticileri hem maliyetleri hem de déviz kuru etkisini absorbe etmek

Vi
zorunda kalmaktadirlar (Tulk, 2004: 2). Eger 0<Zﬁh‘ <lise, kismi gecis etkisi
il

vardir. Bu etkiye tamamlanmamis gegis etkisi de denilmektedir. Bunun anlami cis
ticarete konu olan mallann yurtici fiyatlarinin doéviz kuru degisikliginin bir kismini
yansittigidir.

Doéviz kuru gecis etkisinin derecesini belirleyen cesitli durumlar séz konusudur: Ele
alinan ekonomilerin biiylik ya da kiiglik olmasi, ekonomideki firmalarin iginde
bulunduklan sektdrlerin  &zellikleri, firmalarin yapisal 6zellikleri, ekonomide
izlenen para politikalan, doviz kuru rejimi vb. nedenler gecis etkisinin derecesini
belirlemektedir. Ornegin, gecis etkisinin arastirildig iilke kiiciik bir ekonomi ise, bu
ekonomide ki firmalar fiyatlama stratejisine daha az 6nem verdiklerinden diigiik
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piyasa fiyatlamasi yapacak bu durum ise yiiksek gecis etkisine neden olacaktir
(McCarthy, 2006: 5). Aynca yerli ve yabanc firmalarin piyasadaki paylan ile
rekabet kosullari da gecis etkisinin derecesine ydn vermektedir. Ornegin,
Dornbusch (1985) ¢alismasinda firmalarin arasindaki rekabetin artmasiyla birlikte
gecis etkisinin de arttigini saptamistir. Doviz kurundaki hareketlerin biyiikligl de
gecis etkisinin derecesinde role sahiptir. Déviz kurlarindaki hareketler kiiglk
oldugunda firmalar genel clarak fiyatlar degistirmeyi maliyetli bulduklarindan bu
degisimi fiyatlara yansitmamaktadirlar. Ayrica firmalar itibar kaybetmemek igin de
déviz  kurunda meydana gelen  kiicik c¢aph  hareketleri fiyatlara
yansitmamaktadiriar {Ghosh vd., 2006: 4).

Ekonomide izlenen déviz kuru rejimi, gecis etkisinin derecesini belirleyen bir baska
faktérdiir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi altindaki dalgal kur rejiminde déviz
kuru ile fiyatlar arasindaki iliski zayiflamaktadir. Sabit kur rejiminde &nceden
duyurulan devalliasyon beklentiler acisindan nominal ¢ipa vazifesi goériir. Bu
durumda déviz kuru ve fiyatlar arasinda siki bir iliski ortaya cikmakta ve déviz kurn
dalgalanmalarn fiyat degisikliklerine yol acmaktadir. Doviz kurlarinin enflasyon
beklentisi acisindan bu sekilde nominal ¢ipa vazifesi gérmesi, kurdaki herhangi bir
degisiklik karsisinda beklentileri hizla degistirmekte ve mallanin fiyatlanini
etkilememektedir. Kurun norinal ¢ipa olarak kullanilmadigi durumda ise, déviz
kuru ile beklentiler arasindaki iliski zayiflamakta ve bu da disilik gecis etkisine
neden olmaktadir {Coricelli vd., 2006: 19-20). Doviz kuru gecis etkisinin
derecesinde 6nemli bir yere sahip bir diger faktor para politikasinin istikranidir.
Konu ile ilgili olarak Deverux, Engel ve Storgaard {2003)"in ¢alismalarina gére; para
politikasi daha istikrarll olan Ullkelerde disiik kur oynakligi mrevcut olacaktir,
ihracatgilar para politikasinda istikrara sahip bu ilkelerin para birimi cinsinden
fiyatlama yaptiklarinda; yerel para birimi cinsinden ithalat fiyatlarina gecis etkisi
diisiik olacaktir. Yani istikrarli para politikasina sahip llkelerde gecis etkisi daha
diisiik olacaktir. Déviz kuru gecis etkisini etkileyen bir baska faktérde enflasyon
oranmidir. Taylor {2000) a gbre; enflasyon orani ile gegis etkisinin derecesi arasinda
iliski vardir. Diislik enflasyonun oldugu bir ortam diisiik gecis etkisine neden
olmaktadir. Clinkii enflasyon uyusuk bir karaktere sahiptir. Yani simdiki diistk
enflasyon gelecekte de dislik enflasyona yol acacak ya da tam tersi su anki yiiksek
enflasyon gelecekteki enflasyonun vyilksek alacagl yonlinde tahminler
olusturacaktir. Taylor (2000)a gore, diislik enflasyon ortaminda maliyetlerde
déviz kuru sokundan kaynaklanan bir artis oldugunda firmalar piyasadaki rekabet
glclerini kayhetmemek icin fiyatlarda artisa gitmreyecektir. Eger firma kurdaki bu
sokun gecici oldugunu tahmin ederse, maliyetlerdeki bu artigi diisik diizeyde
fiyatlama yaparak absorbe edecek bdylelikle firmanin kar marji fiyatlarin sabit
diizeyde kalmasini saglayacaktir. Yiiksek enflasyon ortaminda ise firmalar yiiksek
diizeyde fiyatlama yapmak isteyecektir. Boyle bir ortamda herhangi bir déviz soku
durumunda maliyetlerdeki artislara karsihk olarak firmalar fiyatlarini ylikseltme
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yoluna gideceklerdir. Piyasadaki enflasyonist baskinin siirecegini diisiinen firmalar
her déviz kuru sokunda siirekli fiyat ayarlamasina gidecektir. Sonuc olarak
enflasyonist ortamda doviz kuru soklarindan kaynaklanan fiyat ayarlamalari doviz
kuru gecis etkisinin derecesinde artisa neden olacaktir.

2.2 Literatiir

Déviz kuru gecis etkisine yonelik literatlirll diger (lilke uygulamalar ve Tiirkiye
uygulamalan olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. ilk olarak diger (ilke uygulamalarini
ele alacak olursak; Cin, Giiney Kore, Singapur, Tayvan, Hong Kong, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Arjantin, Sili ve Meksika’dan olusan
gelismekte olan piyasalarda, 1975-2004 dénemi icin VAR modeli kullanarak
inceleyen Ca'Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007)in calismalarinin sonucuna goére;
gelismekte olan llkelerdeki ithatat ve tiiketici fiyatlarindaki déviz kuru gecis etkisi
her zaman gelismis llkelere kiyasla daha biiyiiktiir. Tek haneli enflasyona sahip
gelismekte olan ilkelerde (Ozellikle Asya llkelerinde) ithalat ve tiiketici fiyatlan
gecis etkisi, diisik ve gelismis llkelerde ki diizeyden pek farkl degildir. Calisma,
Taylor'in hipotezi dogrultusunda Tlrkiye ve Arjantin ayn tutuldugunda diger
llkelerde déviz kuru gegis etkisinin derecesi ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski
olduguna dair saglam kanitlar elde etmistir. Son olarak teorik agidan makul bir
sire icerisinde ithalata acik ve ddviz kuru gecis etkisi arasinda ki pozitif iliski icin
sadece zayif bir ampirik kanit bulunmustur. Sekine (2006}, calismasinda 1997-2004
dénemi icin alti bilyilk sanayi llkesindeki (ABD, ingiltere, Japonya, Almanya,
Fransa, italya) diviz kurundan fiyatlara gecis etkisini sorgulamistir. Sekine’ye gére
déviz kuru gecis etkisi iki asamaya ayrilmaktadir. ilki déviz kuru dalgalanmalarinin
ithalat fiyatlanina gecis etkisi (ilk asama gecis etkisi) digeri ise bu ithalat fiyat
hareketlerinin tiiketici fiyatlarina gecis etkisidir (ikinci asama gecis etkisi).
Calismanin sonucglarina gére her iki asama gecis etkisi de ele alinan lilkelerde
zamanla azalmaktadir. ikinci asama gegis etkisindeki azalma diisiik ve istikrarli
enflasyon ortami ile baglantili iken, birinci agsama gecis etkisi icin bu ortamin etkisi
diistiktiir. Shimntani, Yabu ve Hogiwara (2013), calismalarinda 1975-2007
déneminde ABD'de doviz kuru gecis etkisi ve enflasyon arasindaki iligkiyi
aragtirmiglarcdir. Calismada yontem olarak dogrusal olmayan zaman serileri
analizini kullanrmislar ve déviz kuru gecis etkisinin diisiik oldugunu saptamislardir.
Bu sonucun nedeninin, 1980-1990 willari arasindaki diisik enflasyon ortami
oldugunu belirtmiglerdir.

Tirkiye ile ilgili yapilan calismalar arasinda Leigh ve Rossi (2002}, Kara ve Ogiing
{2005, 2011), Volkan vd. (2007), Damar (2010}, Giindogdu (2013) siralanabilir.
Leigh ve Rossi {2002}, Tlrkiye'deki déviz kuru hareketlerinin tliketici fiyat endeksi
ve toptan esya fivat endeksi lizerindeki etkisini 1994-2002 dénemi icin VAR analizi
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yardimiyla incelemislerdir. Sonuglara gére; Tirkiye'de déviz kurunun fiyatlara
gecis etkisi bir yil sonra sona ermekte fakat dzellikle ilk dért ay gecis etkisi daha
fazla hissedilmektedir. Toptan esya fivatlarindaki gecis etkisi, tiiketici fiyatlarindaki
gecis etkisinden daha fazladir ve Tiirkiye'deki déviz kuru gecis etkisinin biiyiklGgu
ve hizi diger gelismekte olan iilkelere gére daha biiyiiktiir. Kara ve Ogiing (2005)
ise, ¢alismalarinda VAR modeli kullanarak Tirkiye'de déviz kurunun ve ithalat
fiyatlarinin, yurtici fiyatlara gecis etkisini 1994-2001 ve 2001-2004 elmak (izere iki
ayri dénem halinde (dalgali déviz kuru éncesi ve sonrasi) incelemislerdir. Bulgular,
doviz kuru gegis etkisinin dalgal déviz kuru rejimine gecildikten sonra zayiflamakta
ve yavaslamaktadir. Gegis etkisini diisiik olan bu seviyesi ise ddviz kuru soklarinin
kalici olmamasina baglanmistir.

Volkan, Saatcioglu ve Korap {2007}, VAR yontemini kullanarak Tiirkiye'deki déviz
kuru degisikliklerinin yurtici enflasyon Gzerine etkilerini incelemislerdir. Calismanin
dénem araligl 1994-2006 clup dalgall déviz kuru &ncesi ve sonrasi dénem olarak
ikiye ayrilmistir. Calismanin sonuglarina géire; doviz kuru soklari yurtigi enflasyonu
beslemektedir. Soklar énce imalat sanayi fiyatlarina yansimakta ve bu soklar
Gretim zincirinin ¢esitli asamalanindaki fiyat degiskenlerini fakh sekillerde
etkilemektedir. Bununla birlikte 2003 sonrasinda ddviz kurunun tiiketici fiyatlarina
gecis etkisi 2003 oncesi ile karsilastirildi@inda %25 azalmistir.

Damar {2010} tarafindan yapilan bir diger calgmada, Tiirkiye' de déviz kurundan
tiiketici fivatlarina ve cekirdek enflasyona gecis etkisini VECM (vektér hata
diizeltme modeli) ¢ergevesinde 1995-2000 ve 2002-2009 (dalgali kur rejimi &ncesi
ve sonrasi) olmlak lizere iki ayn alt dénemde incelamistir. Gegis etkisinin Gretim
zinciri boyunca ve dalgall kur rejimi sonrasinda distiigiini, gerek dalgal kur rejimi
dncesi gerekse dalgal kur rejimi sonrasinda cekirdek enflasyonda TUFE'ye kiyasla
daha yiiksek gecis etkisi goriildigini saptamistir.

Kara ve Ogiing (2011), ¢alismalarinda Tiirkiye'de déviz kuru ve ithalat fiyatlarinin
cekirdek tiketici fiyatlar Gzerindeki gegis etkisini 2002-2011 dodnemi igcin VAR
modeli kullanarak incelemiglerdir. Ele alinan dénem igin yapilan tahminler,
geciskenligin bir yilhk zaman diliminde her iki degisken (déviz kuru ve ithalat
fiyatlari) icinde ortalama %15 civarinda olduguna isaret etmistir. Ayrica bulgular
déviz kuru ile tiiketici fiyatlan arasindaki iliskinin zaman iginde azaldigini
gostermistir. Gegis etkisindeki bu azalmanin nedeni ise artan rekabet ortami,
dalgal doviz kuru rejimi ve diisiik enflasyon siirecine baglanmistir.

Son olarak, Glindogdu (2013), Tiirkiye'de déviz kurunun fiyatlara gecis etkisini UFE
(iretici fiyat endeksi), TUFE, imalat sanayi UFE ve cekirdek TUFE bazinda 2003-
2012 dénemi icin VECM yéntemini kullanarak incelemistir. Calismanin sonuglarina
gdre; ddviz kurundaki dalgalanmalar TUFE'nin seyrinde etkilidir ancak séz konusu
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etki incelen dénemde azalmaktadir. Cekirdek enflasyomtta TUFE'ye kiyasla daha
yiksek gecis etkisi bulunmaida vee doviz kuru soklarinin samayi sektorii diretim
maliyetieri Gzerindeki etkilerinim, TUFE'ye etkisine kiyasla daha giiclii vee 56z
komusw etkinin yayilmasimin dadaha hizh oldugu gdzlemlenmektedir.

3. Metodoloji

3.1 Déviz Kuru Gegis Etkisinin Kisa, Orta ve Uzun Donemde Belirlenmesi:
Frekans Dagilimi Nedensellik Testi

Gelereksel nedemssellik testleri amalize dahil edilem degiskenler arasindaki
etkilesimi sadece bir test istatisti§i icin incelerkem, frekams alani metodu zzaman
icerisindeki farkl frekardlar icin s6z komusu testleri gergeklestirmektediir. Bu
acidan gelerdissél dogrusal nedknssellik testleri tUm periyot icin, dogrusal olimayan
asimetrik nediariedllik testleri isee genisleme vee daralinm donemlerinde Ki
nederisdlildieri incelemeidedirler. Buw durum gelerdksel nedririsdlik analizlerinin
tek biirtest istatistigi defiskenler arasindaki iliskiyi &zetler seklindeki zimnt
varsayiminin tersinedir. (Cindr, 2011: 5). Frekaits alanl nedutisélik testi ise tUnn
periyot bazalinarak kisa, orta vee uzuh dénem §eklinde nedrsriselink iligkisini
iféelemeiirdir.

Gewedee (1982) ve Hosopa (1991), frekams alani yaklasimina gore nedenselligi test
edebilmek icin iki boyutlu zaman seriisi vektdrl olusturmustur: z, =[xy},] vee zz,
sonmlu sirall VAR modtdli seklindedir.

D)z (2)

Buratla Q(U))) =7—@)L —..—@L", 2x2 gecikme hoyutu iike L7 =z, dir. Fank
frekamslants Granger neglemseellik ise;

M\y%x (ﬁ)) = log ;A_A_y

27 [{@) ‘

| Tenr "

Seklinde tanimlanmustir. Eger | (e Y ) V'=0 iise ki bu dunum y firedeans o “the x'im
nedeni degildir demedittir. Eger z'mim bilegenleri 1(1) isee vee esbiitiinlesik ise
otoregresif polinomial @) birim koke sahiptir. Geriye kalam kdkler gemberin

digindadir. (2) Nolu demklemiim her iki tarafindan da zz.\,'i ¢cikarirsak:
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Az, =(©, -1z, 10,7, ,+..10 .z 15 =0(L)z , +¢

(4)

Bu durumda (:)(L) =0, -{+0.L+. .+ (BPL” seklindedir {Breitung ve Candelon,

2006). Geweke (1982) ve Hosoya (1991) spektral yogunlugun ayrismasina gore
belirlenen 6zel frekansa gére nedenselligin dlciilmesini dnermistir. iki degiskenli
vektor otoregresif model kullanan Breitung ve Candelon (2006) ise otoregresif
parametreler (zerinde dogrusal bir hipoteze dayanan tek bir test prosediri
Gnermistir. Boylece test prosediiri ¢ok boyutlu sistemleri ve esgbiitiinlesme
iliskilerini inceleyebilecek sekilde genellestirilebilecektir.

Breitung ve Candelon (2006} ¢ 'yi beyaz giriilti olarak varsaymaktadir ve
E(s,)=0ve E(g,,&/) =X seklindedir. Burada x pozitif tamimlidir. ¢7"yi Cholesky
ayristirmasinin asag licgen matris olarak tamimlarsak G =<7 ki fo(n,n7))=1 ve
n, = (e, sellindedir. Eger sistem duragan ise, bu durimda ¢(L)=@&(L) 've
w(l)=¢(1)G™" seklindedir. MA gosterimi ise;

Iz 1 1 1
2 =d(l)e, :[¢11( ) @ )J(‘Sn } _ [Wu( ) v )J[’?}xj (5)
¢ (L) ¢, (1))\ &, wan(l) vy (L) )\,
Bunu x,’nin spektral yogunlugunun gésterimi igin kullanabiliriz;

- 1 iy |2 for sy (2
Jow)= flwg (e ™)+ g, e ™) (6)
2

Breitung ve Candelon (2006) M, Ao)= 0‘nin  nedensellik  etkisini
|y, (e )7 =0igin kesfetmektedir. Sifir hipotezi VAR katsayilarindaki dogrusal
g0,

o)
diagonal elemani olarak g** ve &( /.) 'nin belirleyicisi olarak | &(7.) | y @
frekansinda x'in nedenseli degildir.

kisitlamalara esittir. w(7.)=O(L) 'G ' ve y,(L)=- ¢; v'nin disik

i 2
|©,,(e “Y=|D_0,,, costhw) =D 0, sintkw)i| = 0 (7)
k=1 k=1

8., ile ®, ‘nin (1,2)-elemanini gstermektedir. Bunun icin | @,,(¢ *)|=0igin,
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i@m cos(kw)=0 (8)

k=)

i
> 8, sin(ko)=0 (9)
k1

Breitung ve Condelon (2006) dogrusal kisitlamalar o, = 6’11.1 ve ﬁj =912J‘yi
denklem (8) ve (9) e uygulamigtir. Sonrasinda ¥, igin VAR denklemi asagidaki gibi

gosterilebilir.

X, =aX,  +oraX, By, .+ By, T, (10)

ve sifir hipotezi M _ (w)=0 A=|f,..p8,| ile dogrusal kistlamaya esit

olacaktir. ‘
H,: Rw)p=0 (11)
ve

(12)

s o ’
R(o) :[cos(m) cos(2m) ... cos(‘pm)}

sinfw) sin(2e) ... sin(pw)

w e (0,7) icin nedensellik dlglisii geleneksel F testi ile test edilebilir. Test
prosediirii {2, T-2p) serbestlik derecesi ile F- dagilimina sahiptir.

3.2 Balalar vd. (2010) Bootstrap Kayan Pencere Nedensellik Testi
(Bootstrap Rolling Window Causality Test)

Balcllar vd. (2010) ¢alismasinda hata terimine dayali bootstrap ydntemi ile
olabilirlik orani (LR, likelihood ratio) nedensellik testi uygulamislardir. Boostrap
sirecine dayali LR Granger nedensellik test siireci iki degiskenli VAR{p) modelini
t=1,2,...,T olmak lzere;

yr = (DO + cblyr 1 Tt cbpyr P +£I (13)
ifadesinde & = (&.6,)U 71d{(0.07) teyil olmayan kovaryans matrisi 3 seklindedir.

Optimal gecikme uzunlugu akaike bilgi kriteri (AIC) tarafindan belirlenmektedir.

Y. = [};lrﬂyl’f ]le matris olmak lizere VAR(p)
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. |:y1r } _ |i¢1(_1 } + |:¢11(j) ¢12 (]) }|:yh } + {EU }
modeli Y P | | E(L) (L) ] 3 &1

(14)

7
seklinde gosterilebilir, #, (/)= ZQSU,A—H olmak iizere i,j=1,2 k gecikme operatbril
£

kar:x, » seklindedir. Testin sifir hipotezi ¢,, = Oolmak lizere ¥, ¥,,’nin
Granger nedeni degildir veya tam tersi bir ifadeyle (ﬁgu =0olmak uzere }),,,

V., 'nin Granger nedeni degildir seklindedir. Balcilar vd. {2010} degiskenlerde olasi

muhtemel yapisal degisimlerin ve drneklem boyutundan kaynaklanan sorunlarin
listesinden gelmek icin Koutris vd. (2008) ve Shukur ve Mantalos (2000) tarafindan
gelistirilen modifiye edilmis bootstrap test siirecine bagh kayan pencere Granger
nedensellik kullanmiglardir. Buna gore;

Y = Vasoos Vi) 2xT’lik
B=(D,.D,..,D0,) (2x(2p+1)Ylik
Zr =Ly, Y oY) ((2p+1)x2) ik
Z=(Z,,2,,...,2,) ({(2p+1)xT)lik
n=(&,&5,..,&) (2xT) lik

matrisler olmak lizere @ sabit terim, t=1,2,..T've kadar VAR(p) modeli
Y = BZ +1 modelindeki B'nin en kiiglik kareler tahmini B= YZ'(Z'ZY" seklinde
ifade edilmektedir. Bu tahminden elde edilen kisitsiz modelin hata terimleri 7};; ve

kisith modelin hata terimleri 7, kullanilarak S, =177, ve S, =11, 'dir. Test
istatistigi {15) Nolu denklemdeki gibi ifade edilebilir:

det S
LR =(T-kB)n(— 15
( )n(detSU) (15)

T gozlem sayisi, k=2x(2p+1)+p kicik orneklemlerde diizeltme terimi, p VAR

modellinin gecikme uzunlugu olarak ,{Edaélhml gostermektedir. Test

ESKISEHIR OSMANGAZ UNIWVERSITES] liBF DERGISI



istatistiginin hesaplanmasindan sonra i=1,2,...,T olmak lzere dizeltilmis en kiglk

kareler hata  terimleri (OLS) hata terimleri (77, — 77, Ykullanilarak

Y" = BZ" +1 regresyonlan elde edilmektedir. Bos hipotez altinda N, sayida LR’

olasilik degerleri hesaplanir (LR"2LR). Son asamada ise kayan pencerenin boyutu
olmak lizere ¢=7v-7I+1,7-/, .0, =t=0LI{+1,..,T tim ©&rnekleme
uygulamasina ek olarak kayan alt érneklem icin yukanidaki adimlar tekrar edilir.

4. Ampirik Sonuglar

Bu calismada Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilen Tiirkiye'nin agik enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya basladi@i Ocak 2003-Kasim 2013 ddnemi i¢in Tliketici Fiyat Endeksi
bazli reel efektif doviz kuru (REER, 2003=100) ve Tliketici Fiyat Endeksi (CPI)
degiskenleri kullanilmustir. Degiskenlerin dogal logaritmasi alinmig ve Tramo-Seats
yontemine giére mevsimsel etkilerden anndirilmislardir. Dogal logaritmasi alinnmis
ve mevsimsellikten arindirilmig tiketici fiyat endeksi ve reel doviz kuru serilerinin
tanimlayici istatistikleri Tablo 1'de yer almaktadir.

Tahlo 1: Tiiketici Fiyat Endeksi ve Reel Ddviz Kuru Degiskenlerine ait Tammlayici
Istatistikler

Standart
Gozlem Ortalama Maksimum Minimum Sapma Carpiklik Basikhk
CPI 131 5.011 5.429 4,551 0.254 -0.089 1.789

REER 131 4,739 7.881 4,491 0.08 -0.598  3.417

Tanimlayici istatistiklere gore oynakligin géstergesi olan standart sapma degeri
tiketici fiyat endeksi serisinde daha yiiksektir. Ayrica her iki serinin olasilik
dagilimdaki asimetriyi gdsteren carpikhik katsayisi® dikkate alindiginda her iki seri
sola carpik bulunmustur. Dagihm egrisinin kuyruk dagihimini gésteren basiklik

"0 iginsola garpik

? Ortalamaya gére iiclincii derece moment carpiklik igin S=U‘3= =0 isin Sil?etrik
0 igin saga garpik
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katsayisina® gére tiiketici fivat endeksi degiskeni basik, reel déviz kuru degiskeni
ise dik bulunmustur.

4.1 Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller {1979, ADF) ve
Phillips ve Perron (1988, PP) Birim Kok Testi

Vektor otoregresyon analizinde yer alacak degiskenler arasinda anlamli iligkilerin
belirlenebilmesi igin serilerin duragan olmasi gerekmekte ve bu amacgla duraganlk
testi yapilmaktadir. Bu nedenle uygulamaya gecilmeden dnce modelde yer alan
degiskenlerin duragan olup olmadiklari ADF ve PP birim kok testi ile incelenmis ve
sonuclar Tablo 2'de belirtilmistir.

Tablo 2:ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuclan

ADF PP
Diizey Degerleri Degiskenler
Sabitli Model CPI -0.86(4)  -2.55(50)
REER -3.52(3)*  -3.40 (4)**
Sabit ve Trendli Model CPI -4.07 (1)*  -3.13(15)
REER  -3.37 (3)*** -3.11(4)
Birinci Farkiar
Sabitli Model CPI -8.78 (3)* -11.70 (85)*
REER -6.62(3)* -8.34 (10)*
Sabit ve Trendli Model CPI -8.50(3)* -17.10(77)*
REER -3.14(3)* -8.41 (11)*

Notlar: *** ve *** degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini
gostermektedir. ADF Testi igin: * degeri SIC kriterine gére segilen gecikme uzunluklarini ve gecikme uzunluklarinin
sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller test sonuglanini gdstermektedir. ADF testi icin %1, %5, ve %10 gliven
aralifinda Mac Kinnon (1996} kritik degerleri, sabit terimli model igin -3.485. -2.885, -2.579, sabit terim ve trendli
madel icin ise -4.035. -3.447. -3.148'dir. PP testi igin: parantez icindeki degerler Bartlett Kernel kriteri kullanilarak
Newey-West'a gbre secilen bant genisliklerini gbstermeaktadir. PP testi icin %1, %5 ve %10 giiven aralifinda Mac
Kinnon kritik degerleri, sabit terimli medel igin -3.483,-2.884, -2,579, sabit terim ve trendli model icin ise -4.033. -
3.446 ve 3.148'dir.

Serilerin duraganhg icin y’ serisinin tahmin edilen t (tau) istatistik degerinin

MacKinnon (1996) tablo degerinden mutlak deger icinde biyiik olmasi (|2’,,| >7,)

gerekmektedir. Reel doviz kuru degiskeni, dizey degerlerinde ADF (1981) test
sonuglarina gore sabit terim ve trendli modelde, PP (1988} test sonuglarina gore

=3 iin normal

=3 1gin basik
=3 igin dik

* Ortalamaya gore dérdiineli moment basikhk icin K=y = |:
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ise sabit terimli modelde duragan oldugu goériilmektedir. Bununla birlikte birinci
farkinda {I{1)) tiim modellerde duragan oldugu gdériilmektedir. Tlketici fiyat
endeksi degiskeninin diizey degerinde Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) test
sonuclarina gore sabit ve trendli modelde duragan oldugu ve degiskenin birinci
farki alindiginda duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Degiskenleri uzun hafiza
{long memeory) gosterdikleri diisiiniildigiinde bundan sonra kurulacak VAR modeli
icin reel doviz kuru serisinin diizey degeri, tliketici fiyat endeksi serisinin ise birinci
farki alinarak analize devam edilecektir.

4.2 Zivot-Andrews {1992) Tek-igsel Yapisal Kinlmalan Dikkate Alan Birim
K&k Testi Sonuclar

Analiz kapsaminda ele alinan dénemde Tiirkiye ekonomisinde hem icsel hem de
dissal olarak soklar yasanmis ve iktisat politikasi degisikliklerine gidilmistir. Ocak
2002'te ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi tiiketici fiyat endeksi degiskeninin de
ve Agustos 2006’da ortaya cikan kiiresel kriz ise reel déviz kuru degiskenin de
onemli etkiler biraktigi disiinlilmektedir. Bununla birlikte ekonometrik olarak
Dickey-Fuller (1979} ve Phillips-Perron (1988) geleneksel birim kok testlerinin
glclerinin (power) diisiik olmasi analizde yapisal kirnlmalar dikkate alan birim kok
testlerinin uygulanmasini zorunlu kilmistir.  Bu gibi nedenlerle serilerde yapisal
kinlmanin mevcut olup olmadigl Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen
birim kék testi ile incelenmis ve sonuglar Tablo 3'de;gésterilmistir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar

Model A Model C
Degiskenler Min t-stat Kirllma Min t-stat Kirilma
o *
CPI 4546 Agustos 2006 5.918 Aralik 2007 (6)
[3.516]** [-4.656]**
#* o
REER 4624 Kasim 2010 (3) 4.805 Agustos 2008
[-3.102]** [-2.99]**

Not:*Parantez  icindeki  degerler  Akaike Bilgi  Kriteri  tarafindan  segilen  gecikme  sayisini
gostermektedir.**Modeller icin Zivot ve Andrews (1992)'den alinan kritik degerler Model A'da %1 ve %5 anlam
seviveleri igin sirasiyla -5.34 ve -4.80. Model C'de %1 ve %5 anlam seviyeleri icin sirasiyla -5.57 ve -5.08'dir.

Hesaplanan t istatistik degerinin, mutlak deger olarak Zivot-Andrews (1992)
calismasinda yer alan kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda yapisal kirilma
olmadan birim kokiin varligini gosteren temel hipotez reddedilmektedir. T
istatistiginin Zivot-Andrews (1992) kritik degerlerinden mutlak deger olarak kiiglik
olmasi durumunda ise, trend fonksiyonunda ortaya ¢ikan tek yapisal kirilmayla
degiskenin trend duragan oldugunu gdsteren alternatif hipotez reddedilmektedir.
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Elde edilen sonuclara gére; tiiketici fiyat endeksinde Model A’da yapisal kirllma
anlamsiz gkmis, Model C'de ise Aralik 2007'de vyapisal kirilma yasandigi
gorilmiustir.. Reel doviz kuru degiskeninde ise, hem Madel A hem de Model C'de
yapisal kinlmalar anlamsiz ¢ikmis yani yapisal kinlmanin olmadrgd balgusuna
ulasiimistir.

Aralik 2007'de tiketici fiyat endeksinde meydana gelen yapisal kirilma, 2007
yilinin  son c¢eyreginde gerceklesen enflasyonun, hedeflenen enflasyonu
agmasindan kaynaklanmaktadir. 2007 Aralik ayinda enflasyon %8,39 olarak
gercekleserek, belirsizlik arahg@imin Gst sinin olan %6 seviyesini  asmistir.
Hedeflenen enflasyonda ortaya ¢ikan bu sapmanin nedenleri ise, 2007 yilinda
yasanan kuraklik sonrasi tarim driinleri rekoltesinin azalmasi sonucunda arz yonli
soklarin meydana gelmesi, bazi gida lirlinlerinin alternatif yakit iretiminde
kullanilmasi, diinyada artan gida talebi ve tarimsal emtia fiyatlarindaki yiikselisler
gibi uluslararasi gelismelerin yurtici gida fiyatlarini olumsuz etkilemesi, enerji ve
yénetilen/yénlendirilen kalemlerin fiyatlarinda meydana gelen degisimler ve
belediyelerin kuraklik nedeniyle su fiyatlanm arttirmasi olarak aciklanmistir
(Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2008: 1-2).

4.3 Doviz Kuru Gegis Etkisinin Vektor Otoregresyon Yontemi (VAR]) ile
Ongdriilmesi

VAR modelleri tliketici fiyat endeksi degiskeni ile reel doviz kuru degiskeni
arasindaki kisa donemli iliskileri gormek amaciyla kurulmustur. Bu baglamda
vektér otoregresyon maedelinden elde edilten katsayillar teorik olarak
yorumlanmayacaktir. Bunun yerine bu modellerden elde edilen optimal gecikme
uzunlugu ve Granger tipi nedensellik test sonuclarina yer verilecektir. VAR
modeline Zivot-Andrews (1992) tek-i¢sel kirilmalari dikkate alan birim kok testihde
bulunan kinlma tarihleri dikkate alinarak dénem icin kukla degisken (Dummy, D)
egzojen olarak modele dahil edilmistir.

z £ £
(ﬁpf = 6(10 + Z Ofu_i-(ﬁP],:_j + Z a12_j]{EE]e.!—i + Z 0:13.11).!—1 + glt (16)

i=1 i=1 =1

p 2 2
REER = oty + )00y REFR +) 00, CPI +) 23,0 6,
il il il (17)
VAR modelinde, i¢sel degiskenlerin timii kendi gecikmeli degerleri ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklandiklan i¢in gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu model 1si@inda gecikme uzunlugu 4 olarak
secilmistir.
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4.4 VAR Modelinden Elde Edilen Granger Nedensellik Test Sonuglari

Daha &nce (16) Nolu vektér otoregresyon modellerinde tiiketici fiyat endeksinin
bagiml  degisken olarak vyer aldigi otoregresif modelde bos hipotez

r
ZCZHJRA'HR{. =0 seklinde olup reel déviz kurundan tiiketici fiyat endeksine
il
Granger nedenselligin  olmadigini  gostermektedir. Alternatif hipotez ise

_[J

Zan,fREER” # O seklinde olup reel ddviz kurundan tiiketici fiyat endeksine
i=l
Granger nedenselligin oldugunu ve ayrica déviz kuru gegis etkisinin var oldugunu
ifade etmektedir. Reel doviz kuru degiskenin bagimh degisken olarak yer aldigi

M
otoregresif modelde ise bos hipotez Zani(wi)i{ = O seklinde olup tiiketici fiyat
=1

endeksinde reel déviz kuruna nedenselligin olmadigini géstermektedir. Alternatif

2
hipotez ise Zazzsf(.’])f” # O seklinde olup tiiketici fiyat endeksinde reel déviz
il

kuruna Granger tipi nedenselligin oldugunu gdstermektedir. Karar asamasinda
Wald test istatistiklerine dayali olarak elde edilen olasilik {prob) degerleri eger baz
alinan %1 i¢in 0.01 , %5 igin 0.05 ve %10 i¢in 0.1 degerlerinde kiigiik olmasi
durumunda nedenselligin olmadig sifir hipotezi reddedilir ve nedenselligin oldugu
alternatif hipotez kabul edilir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglan

Nedenselligin
Wald Olasilik
Yoni

REER#>CP| 2.8504  0.5832

CPIz>REER 3.9637  0.4082

Tablo 4’da yer alana sonuclara gore tiiketici fiyat endeksi ile reel doviz kuru
arasinda herhangi bir Granger tipi nedensellik bulunmamaktadir. Ozgicek’e (2010)
gore tilketici fiyat endeksinde déviz kuru gecis etkisinin ¢ok zayif oldugn ve
karsilastirma vapildiginda ticarete konu olmayan sektorlerde bu etkinin daha zayif
oldugu sonucu elde edilmistir.
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Bununla birlikte Arat’a (2003) gore tliketici fiyat endeksinin alt kiimesi olan ve bir
bakima ikincil gecis etkisinin boyutunu gosteren ticarete konu olmayan mallar
fivat endeksine gecis etkisi diisik bulunmustur. Bu baglamda, doviz kuru
soklarinin daha c¢ok ticarete konu olan mallar Gzerinden goreceli fiyatlan
etkiledigi, ikincil etkiler ile fiyatlar genel seviyesini ¢ok fazla etkilemedigi
gorillmektedir. Tirkive ekonomisinde Agustos 2006 kiiresel krizin etkilerinin
yasandig) donemler haricinde déviz kurlarninda istikrar bulunmaktadir. Deverux,
Engel ve Storgaard’a (2003) gore istikrarll para politikasi olan Ulkelerde doviz
kurunda stabilite olacaktir. Kurlardaki bu stabilite ihracatcilar yerel para birimi
cinsinden fiyatlama yapmaya yéneltecek ve yerel para birimi cinsinden ithalat
fiyatlarina gecis etkisi diisik olacaktir.

4,5 Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alaninda Nedensellik Test
Sonuclari

Daha dnce yapilan nedensellik testleri analiz edilen tiim periyot icin konuyu ele
almakta ve her ekonomide gériilmesi miimkiin olan konjonktiirel dalgalanmalari
dikkate almamaktadir. Bununla birlikte iktisadi ekollerin temel ayrisma konusu
olan kisa we uzun dénemde makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkiler
Breitung ve Candelon {2006} tarafindan gelistirilen frekans alani nedensellik testi
ile ortaya gtkmaktadir. Son olarak, ¢alismada nedensellik test istatistiklerinin, farkli
frekanslara ayristirilmasina imkan veren Breitung ve Candelon (2006) nedensellik
analizi kullanilmaktadir. Kisa dénem nedenselligi incelemek icin, test istatistiklerini

w =25 ve @ =2.00lmak Uzere yilksek bir frekansda hesaplanmistir. Orta
dénem ve uzun donem nedenselligi incelemek icin ise, bu frekanslar sirasiyla
@ =10, m =15ve », =001, @ =0.05 olardk hesaplanmistir.

Tablo 5: Frekans Alani Nedensellik Test Sonuglan

REER#>CPI CPI#=REER
Uzun Orta Kisa Uzun Orta IKisa Ddnem
@, 0.01 0.05 1.00 150 2.0 250 001 0.05 1.00 150 2.00 2.50
1.55 155 1.16 090 0.67 1.60 0.37 0.37 0.56 151 3.00 6.440*

Not: > notasyonu nedenseli olmadigl anlamina gelmektedir. VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike
bilgi kriterine gore 3 olarak segilmistir. {2.T-2p) serbestlik derecesi ile F table degeri yaklasik 5.99'dur. 0 ve n.w €

{0,m) arasinda yer alan herfrekans alani (€2, ) igin.

Ocak 2003 ile Kasim 2013 arasi olarak ele alinan dénemde 131 gézlem
bulunmakta ve vektdor otoregresyon modelinde kullanilan gecikme uzunluguna
bagl clarak F tablo degeri yaklasik olarak 5.99'dir. Eger F tablo degeri, hesaplanan
F istatistiginden blylikse degiskenler arasinda nedenselligin olmadigi sonucu
ortaya ¢itkmaktadir. Tablo 5'de yer alan F istatistik degerlerine gore sadece frekans
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alaninin 2.50 oldugu kisa dénemde tiiketici fiyat endeksinde reel déviz kuruna
dogru bir nedensellik bulunmaktadir.

Damar (2010), Kara ve Ogiin¢ (2011) ve Giindogdu (2013)'ya gdre ddviz kuru gecis
etkisinin (retim zinciri boyunca wve dalgali kur rejimi sonrasinda distiigi
gorilmekte, gerek dalgali kur rejimi &ncesinde gerekse sonrasinda cekirdek
enflasyonda tiiketici fiyat endeksine kiyasla daha yiiksek gecis etkisi
goriilmektedir. Doviz kuru gecis etkisindeki azalma hala devam etmektedir. ithal
girdi bagimhlginin déviz kurundan fiyatlara gecis etkisini yapisal bir boyuta
tasimasl nedeniyle gecis etkisinin belirli bir ol¢lide her zaman wvar olacag
distiniilmektedir. S6z konusu bu belirli dlcli kendisini hem kisa dénemde hem de
varyans ayristirmasi sonuglarinda géstermistir. Enflasyon hedeflemesi rejimiyle
birlikte para politikasinin tek hedefinin fiyat istikrari olmasi ddviz kiru gecis
etkisini onemli dlgiide etkilemistir. Jazbec, Masten ve Coricelli (2004) bu durumu
uyarlayici déviz kuru politikalar izleyen lilkelerde déviz kuru gecis etkisinin hizinin
ve blyikllgiinin ylksek oldugu, kura dayall istikrar politikasinin temel politika
olarak alinmadigi ilkelerde ise gecis etkisinin hizinin ve blyiklaginin disik
oldugunu ifade etmektedir.

Ayrica Mc Carthy (2006) biylk ithalat payina ve istikrarli doviz kuru ile ithalat
fiyatlarina sahip llkelerin enflasyon siirecinde, daha genis ve baskin bir role sahip
oldugunu belirtmistir.  Tlrkiye'de sbz konusu dénemde asin degerli kur
politikasinin izlenmesi nedeniyle ithalata baglh bir liretim yapisi meydana gelmistir.
Bu nedenle yurt disindan Tirkiye'ye diislik enflasyon ithali yasanmustir. Tiirkiye
ekonomisinde Ocak 2002'den itibaren &rtilk, Subat 2006'dan itibaren ide agk
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamistir. Bu politikanin basari ile uygulanmasi
sonucunda enflasyon ¢ok kisa slirede tek haneli rakamlara diismiistiir. Ca’Zorzi,
Hahn ve Sanchez (2007)in ¢alismalarinin sonucuna gore; tek haneli -enflasyona
sahip gelismekte olan iilkelerde (6zellikle Asya ilkelerinde) ithalat ve tiiketici
fiyatlan gecis etkisinin dislik ve gelismis lilkelerde ki diizeyden pek farkh degildir.

4,6 Balalar vd. (2010) Bootstrap Kayan Pencere Nedensellik Testi
Sonuclari

Frekans alani nedensellik testinde, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
sadece kisa dénem, orta dénem ve uzun dénem olarak ele alindigindan, daha
ayrintili inceleme yapmak amaciyla nedenselligi aylik periyodlar halinde ele alan
Balcilar vd. (2010) Bootstrap kayan psencere nedensellik testinden vararlanilmustir.
Teste gore; %10 anlamlilik seviyesinden daha kiiglk clasihk degerlerinin yer aldig
dénemlerde reel doviz kurundan tilketici fiyat endeksine dogru nedensellik
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oldugunu gosteren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Testin sonuglarn Grafik 1
ve Grafik 2'de gdsterilmistir.

Grafik 1’'e gore; 2004 Nisan ayinda, 2005 HazZran, Temmuz, Agustos, Eylal, Ekim,
Kasim ve Aralik aylarinda, 2006'nin Mart ve Nisan ayinda, 2007'de Agustos ayinda,
2010 yilinda Ekim ve Aralik ayi harig tiim aylarda, 2011’'de Haziran’dan yil sonuna
kadar ve son olarak 2012 de ise Agustos, Eyliil ve Ekim aylarinda reel doviz
kurundan tiiketici fiyat endeksine nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Grafik 2'ye gbre; 2005 Eyliil ve Aralik aylarinda, 2009 Subat ve Nisan ayinda, 2011
Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda ve son olarak 2012 vilinin Ocak, Subat, Mart,
Temmuz ve Agustos aylarinda tiiketici fiyat endeksinden reel doviz kuruna
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Reel déviz kurundan tiiketici fiyat endeksine ve tiiketici fiyat endeksinden reel
déviz kuruna nedensellik iligkisinin bulundugu willarda Tiirkiye ekonomisine
bakildiginda; 2004 vilinda, FED’in faiz artinmina gidebilecegi ile beklentilerin
kuwwet kazanmasi, Kibris referandumu ve Turkiye'nin AB lyeligi ile ilgili
belirsizliklerin mevcut olmasi déviz kirunu etkilemis ve kurlarda hizh bir yiikselis
gozlemlenmistir. Yiiksek oranli kur artisi, yillik enflasyon oranindaki diistsiin yilin
ilk yarisina gére yavaslamasina neden olmustur (TCMB 2004: 77).

2005 yilinda kiresel likidite kasullaninin olumlu yénde olmasi ve devam eden ters
para ikamesi déviz kuru arzinda artisa neden olmus, bu artis ile yilin altinci ayindan
itibaren doviz kurunda dilslis meydar gelmis ve bu da tiiketici fiyat endeksinin
gerilemesine neden olmustur. 2006 yihnin ilk iki ayinda doviz kuru gerilemesini
slirdiirmis, Mart ayindan itibaren ise uluslararasi likidite kosullarinda ortaya ¢ikan
bozulma ile birlikte kur ylkselmistir. Kurun vyiikselmesi ile birlikte petrol
fiyatlarinda ortaya cikan artis tiketici fiyat endeksinin artisinda énemli bir etkiye
sahip olmustur (Maliye Bakanhgi, 2006: 91, 114).

2007 yili igerisinde déviz kuru hafif yikselislerin disinda Agustos ayinin ortalarnna
kadar gerileme egilimini sUrdirmistir. Ancak Temmuz ayinda Amerika Birlesik
Devletleri’'nde ki yiiksek riskli tut-sat piyasasinda sorunlarin yas anmaya baslamasi
endiseye yol agmis ve yurt disi piyasalarda dalgalanmaya sebep clmustur. Bu
durumdan Tirkive'de olumsuz etkilenmis dolar kuru Agustos ay ortalarindan
itibaren ylkselise gecmis ve kurdaki ylkselisten tiiketici fiyat endeksi etkilenmistir.
Agustos ayinin sona ermesi ile birlikte kur tekrar gerilemeye basglamistir (Maliye
Bakanhg 2007: 93). Global finansal krizin reel ekonomi lizerindeki etkisinin
derinlestigi 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren doviz kurlarinda meydana gelen
ylikselis petrol ve diger emtia fiyatlarinda artisa neden olmus ve bu artis 2010
yilimin ilk ceyreginde de devam ederek tiiketici fiyat endeksinin yiikselmesine
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nedlen olmustur. Yilin ikingi ceyreginde emgielsite gerileme meytiama gelmis amcak
Uglncli ceyrekte tekrar ylkselme gbzlemlenmigtir. Aralik ayinda ise endelkste
tekrar duslis yasanmigtir (TOBB, 2010: 70).

Grafik 1: Balcilar vd. (2010) Bootstrap Kayan Pencere Nedensellik Test Sonuglari
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Grafik 2: Balcilar vd. (2010) Bootstrap Kayan Pencere Nedensellik Test Sonuglari
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5. Sonug

Politika yapicilarin temell politika amaglarindan biri olam sosyal refahin artisinin
temalinde fiyat istikrarn bulunmaktadir. Bu baglamda, ampirik ¢alismalarda déviz
kuru geciskenligi Uzerinde durulmapya baglanmis, ekomomiilerim kiresel piypsalkra
entegrasyonyyla birlikte tlketici fiyat emdkalssinin reel doviz kurw ile etkilesimi 6n
plama ¢ikmistir. Bw aragtirmanin temallinde ise reel doviz kurlan ile tiiketici fiyat
endiEssi arasinda bir iliskinin olup olmayacag yatmaktadir. Arastirmanin uygpitma
béliimiinde Ocak 2003-Kasim 2013 ddnemine ait Tirkiye ekomomiidintke tiketici
fiyata endthdlssi ile reell doviz kuru dediskenlerine dogrusal zaman serileri yéntemleri
uygulanmistie. ADF (1981), PP (1988) gelersksél birim kok testleri uygulanmis ve
degiskenlerin dlizey degerlerinde duragan olmadig somnuwuria varilmistir. Yapisal
kirilmalarin varliginn ortaya koymak amaeiyla tek igsel kirilma igin ZhvottAridiews
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(1992) tarafindan gelistirilen yapisal kirilma testi yapilmistir. Zivot-Andrews {1992)
yapisal kinlmalari dikkate alan birim kék testinde tiiketici fiyat endeksinde Aralik
2007 tarihi dn plana ¢ilkmaktadir. Degiskenler arasinda iliskinin yoniini tespit
etmek amaciyla vektdér otoregresyon yodntemi vardimiyla Granger (1988)
tarafindan gelistirilen dogrusal nedensellik analizleri yvapilmis ve degiskenler
arasinda dogrusal nedensellik bulunmarmistir.  Farkh frekans alanlarinda
nedensellikleri belirlemek amaciyla Breitung ve Candelon (2006) tarafindan
gelistirilen nedensellik testi yapilmis ve sadece tiiketici fiyat endeksinden reel
doéviz kuruna kisa dénemde bir nedensellik bulunmustur. Reel déviz kurundan
tliketici fiyat endeksine dogru nedensellik olmamasi ddéviz kuru gegis etkisinin
olmadigi sonucuna ulastirmaktadir. Bunun en biyik nedeni enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile birlikte dalgal kur politikasinin uygulanmasidir.

Arastirmada elde edilen bulgular yontem ve veri seti acisindan kismen farklilik
gosterse de Arat (2003}, Damar {2010), Kara ve Ogiin¢ (2011) ve Giindogdu’nun
(2013) bulgulari ile értlismektedir. Konuya kur tercihi acisindan bakildiginda Froot
ve Klemperer (1988), Devereux vd. (2004), Bussiere ve Peltonen (2008), dalgali kur
uygulayan Ililkelerde doviz kuru gecis etkisi oldukg¢a diislktir. Ocak 2002
tarihinden itibaren uygulanan dalgali kuru rejimi ile birlikte enflasyon hedeflemesi
stratejisi nominal déviz kurlarinda ve enflasyon oraninda istikrar saglamis ve déviz
kuru gecis etkisini zayiflatmistir. Aralik 2013’te nominal doviz kurlarinda ortaya
cikan dalgalanma olasi muhtemel bir sekilde doviz kuru gecis etkisini
hizlandirmistir. Bunun en acik drnegini Merkez Bankasi'nmin enflasyon hedefini
yakalayamamasi seklinde gormekteyiz. CiUnkii Shambough (2008), tiiketici
fiyatlarn doviz kuru gecis etkisinin herhangi bir dissal sok karsisinda hemen hemen
tam oldugu, ithalat fiyatlarinin ve déviz kurunun soka ayni yénde tepki verdigi ve
hizli bir gegis etkisi gdrildigil bulgusuna ulasmistir.
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