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DOviz KURU VE ENFLASYON ARASINDAKI GECiS ETKiSi:
TURKIYE ORNEGI
Ayse ERGIN

Ozet

Paranin smirlar arasinda dolasiminin hizlanmasi, lokal ekonomik politikalarin kabuk degistirerek
global diizeyde etkilesimin artmasina yol agmaktadir. Diinya ekonomisinde, 6zellikle son yillarda hem
finansal hem reel piyasalarda aktif olan kiiresellesme hareketleri, uygulanan hiikiimet politikalarini da
farklilagtirmaktadir. Bunun yani sira yine son donemlerde yasanan doviz kaynakli krizler, dikkatleri
uygulanan doviz kuru politikalarina ¢ekmektedir. Doviz kurlarindaki degisimlerin 6zellikle ithal edilen ara
mallar aracilig ile yurtigi fiyatlar1 etkilemesi de kurlara olan ilgiyi artirmakta ve optimum déviz kuru rejimi
ile para politikalar1 uygulamalarmin tartisilmasina neden olmaktadir. Iktisat yazininda doviz kuru ve
enflasyon arasindaki geciskenligin pek cok calismada incelendigi goriilmekte ve bu dogrultu da yeni
politikalar gelistirilmektedir. Bu calismada Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski Vektor
Otoregresyon analizi ile 2005:01-2014:12 dénemleri igin aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Modelin
tahmini sonucunda doviz kuru hareketlerinin tiiketici fiyatlar1 {izerindeki gegiskenliginin baglarda giiglii
olmakla beraber sonrasinda zayifladig: goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Gegiskenlik, Enflasyon, Vektor Otoregresyon Analizi(VAR)
Jel Kodlari: E3, F14

THE PASS THROUGH EFFECT BETWEEN EXCHANGE RATE AND
INFLATION: EXAMPLE OF TURKEY

Abstract

The acceleration of the movement of money across borders has led to increased interaction on a global
level by changing the shell of local economic policy. Active globalization movements, especially in recent
years in both financial and real markets in world economy, differentiates the implementation of government
policies. In addition, currency-induced crises recently draws again the attention of the applied exchange rate
policy. Changes in exchange rates, especially through imported intermediate goods, affect domestic pricing
and this results in an increased interest on exchange rates and this has led to discussion between optimal
exchange rate regime and monetary policy implementations. It is observed that there are many studies that
examined economics type of exchange rate pass-through and inflation and thus, new policies are developed
in this direction. In this study, the relationship between the exchange rate and inflation in Turkey between
2005-2014 period were analyzed using monthly data for the Vector Auto Regression analysis. According to
the estimated results of the model, it is seen that pass-through of exchange rate movements on consumer
prices were strong at the beginning, but weakened after.
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GIRiS

Icinde yasadigimiz cag, kiiresellesmenin de etkisiyle ekonomik sinirlarin ortadan kalktig1 bir
cag olarak goze c¢arpmaktadir. Kiiresel anlamda gelisen ve degisen ekonomik yapi, ulusal
ekonomileri uluslararasi pazara entegre etmekte ve bunun sonucunda da kiiresel anlamda meydana
gelen ekonomik olaylar ulusal ekonomileri olumlu ya da olumsuz bir sekilde etkilemektedir.
Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Birligi Merkez
Bankasi’nin almig oldugu kararlar ve gelistirmis olduklar1 parasal stratejiler ulusal ve kiiresel
anlamda bu degisimleri hizlandirmaktadir. Ekonomik anlamda kirilgan bir yapiya sahip ulusal
ekonomilerde bu durum, déviz kurunda kisa veya uzun vadede dalgalanmalara sebep olmaktadir.
Bu dalgalanmalar ise ulusal ekonomide enflasyon sorununu ortaya g¢ikarmakta ve alim giiciiniin
diismesine sebep olmaktadir.

1980’11 yillarda serbest piyasa ekonomisine ge¢is yapmaya baglayan Tiirkiye’de ise bu
dalgalanmalar ve degisimler ulusal ekonomiye ¢ok daha hizli bir sekilde etki etmektedir. Yaklagik
olarak 30 yildir yiiksek enflasyon problemiyle miicadele eden Tiirkiye de enflasyonun yasam
bigimi haline getirilmesi iilkenin ekonomik yapisina duyulan giiveni azaltmakta ve beraberinde reel
sektorde direncin diismesine neden olmaktadir. Diger yandan enflasyon seyrinin doviz kurlari
degisiminden biiylik Olclide etkilenmesi ve iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi
cercevesinde alinan kararlar, dikkatleri doviz kuru ve enflasyon arasindaki geciskenlige
cekmektedir. Nitekim Tiirkiye’de 2001°den sonra doviz kuru rejim degisikligine gegilerek dalgali
kur sistemi benimsenmis, 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi ve son olarak 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesine gegilmistir. S6z konusu tarihlerden giiniimiize kadar déviz kuru-enflasyon
arasindaki geciskenlik katsayilar1 farklilasmis olup, finans ve reel piyasalarda etkilerini
gostermektedir. Enflasyon olgusunun bu denli 6nemli olup, etkilerinin tiiketici refah seviyesinde de
biiyiik 6l¢iide hissedilmesi, diger yandan disa agik bir ekonomide ithal mal bagimlilig1 neticesinde
maliyetleri fazlaca etkileyen doviz kuru hareketlerinin izlenmesi, ¢alismanin gerekliligini ortaya
koyan faktérlerden olmaktadir.

I. DOVIiZ KURU VE ENFLASYON ARASINDAKI GECi$ ETKIiSINiN TEORIK
ALTYAPISI

Doviz kuru enflasyon iliskisi incelenirken asil yapilan analiz, i¢c ve dig piyasa
istikrarsizliklarinin makroekonomik gostergelerde meydana getirdigi degisikliktir. Soyle ki; disa
acik bir ekonomide diger iilke ekonomisindeki herhangi bir sok veya yasanan olumsuzluk yurtici
ekonomik gostergelerde de olumsuzluk meydana getirmektedir. Burada tartigilan iki
makroekonomik gostergeden doviz kuru, dis ekonomik degisimleri temsil ederken enflasyon, yani
fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artig, i¢ ekonomik durumu temsil etmektedir. Dolayisiyla doviz
kurundaki herhangi bir degisimin c¢esitli kanallar yoluyla yurti¢i fiyat diizeyini etkilemesi
literatiirde gecis etkisi diger bir degisle geciskenlik olarak nitelendirilmektedir. Doviz kuru —
enflasyon iligkisinin basit gosterimi Sekil 1°de yer almaktadir.
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Sekil 1. Déviz Kuru-Enflasyon Aktarim Mekanizmasi

Toplam Talep Artar Cikti Boslugu Artar

Doviz Kuru Artisi

Enflasyon Yikselir

ithal Edilen Mal ve
Hizmet Fiyatlarinda T
Artis

Kaynak: Allsopp, Kara ve Nelson, 2006, s.11.

Sekil 1°de goriildiigii lizere doviz kurunda meydana gelen degisimler yurtici fiyatlara
da yanstyacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri iiretimlerinin biiyiik 6lgiide ithalata
bagimli olmas1 kurlardaki degisiklik sonucunda sadece tiiketici fiyatlarinda degil {iretim
maliyetlerinde de degisiklik meydana getirmektedir (Giil ve Ekinci, 2006: 92). Benzer sekilde Woo
(1984)’ya gore yurtici fiyatlar diizeyi ve doviz kuru arasindaki iliski dort farkli yolla
agiklanmaktadir. Bunlar;

e ithal edilip tiiketici fiyat endeksini direk etkileyen tiiketim mallar
e Yurti¢i iiriin maliyetlerini direk etkileyen ithal girdi fiyatlar

¢ Doviz kuru degisikliklerinin cari islemler hesab1 kanaliyla toplam talebi etkilemesi
ve bunun yurtici fiyatlara gecisi

e Yurti¢inde ithalata rakip olarak iiretimi yapilan {iriin fiyatlarinin, yabanci
iilkelerdeki mal fiyatlari artisindan etkilenmesi (Woo, 1984:514).

Doéviz kuru degisikliklerinin mal ve hizmet fiyatlarinda meydana getirdigi degisiklik olarak
bilinen gegis etkisi (Rincon, Caicedo and Rodriguez, 2005: 3), iktisat literatiiriinde ii¢ farkli boyutta
ele alinmaktadir. Bunlar doviz kuru degisikliklerinin; ithalat fiyatlarina gecisi, ihracat fiyatlarina
gecisi ve son olarak yurtigi fiyatlara gecisidir (Akat ve Yazgan, 2012).

II. LITERATUR

Literatiirde reel doviz kurlar1 ve dis ticaret fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastiran ¢ok sayida
ekonometrik calisma olmasina ragmen, bunlar arasinda bir goriis birligine varilamamustir. Tiirkiye
i¢in doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisini tahmin eden ilk ¢alisma, Leigh ve Rossi tarafindan
2002 yilinda yapilan “Exchange Rate Pass Through in Turkey” adli ¢aligmadir. Bu calismada VAR
metodu kullanilmis ve 1994-2000 donemi incelenerek doviz kuru hareketlerinin fiyat endeksleri
iizerine etkileri arastirilmistir. Elde ettikleri bulgular 1s181nda gegis etkisinin 1 yil siirdiigi, etkinin
cogunlugunun ilk ¢eyreklik periyotta gerceklestigi goriilmektedir.

Mc Carty (1999) secilmis 9 endiistrilesmis iilke i¢in yaptig1 calismasinda déviz kurlarinin ve
ithalat fiyatlarin yurtici TEFE ve TUFE iizerindeki etkilerini incelemis ve 6 degiskenli VAR
modelini kullanmistir. Elde ettigi bulgularda doviz kuru ve ithalat fiyat soklarmnin iilkelerin
cogunda hatta nispeten daha gelismislerinde yurti¢i enflasyon {izerinde az bir etkiye sahip oldugu
bulunmustur. Benzer sekilde Aliyu vd.(2009) ¢alismalarinda Nijerya ekonomisinde 1986-2007
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yillar1 arasinda doviz kuru soklarmin tiiketici ve ithalat fiyatlarina yansimasini VAR metodu ile
tahmin etmis ve inceledigi donemler boyunca ithalat fiyatlarina olan yansimanin tiiketici fiyatlarina
nispeten ¢ok daha yiiksek oldugunu bulmuslardir.

Zengin (2000)’ deki calismasinda; reel doviz kuru hareketleri ve dis ticaret fiyatlar
arasindaki standart teori ile gecis etkisinin Tiirkiye ekonomisindeki gegerliligini sinamis ve Vektor
Otoregresif Model (VAR) yontemini kullanmistir. Analizinde {i¢ degisken kullanan (ihracat fiyat
endeksi, ithalat fiyat endeksi ve reel doviz kurlar) ve analiz sonucunda uzun doénemli bir
esbiitiinlesmenin varligini saptayan Zengin, doviz kurlarindan, ithalat fiyat endeksine dogru direkt
bir etkinin s6z konusu oldugunu fakat aym etkinin ihracat fiyat endeksi i¢cin gegerli olmadigin
saptamigtir.

Mihaljek ve Klau (2001) yaptiklar1 ¢aligmada, Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu 13 gelismekte
olan iilkeyi incelemisler ve dzellikle 1995:2- 2000:4 déneminde TUFE’ye yonelik en yiiksek gegis
etkisinin Tirkiye’ de oldugunu bulmuslardir. Benzer sekilde Ca’Zorzivd. (2007) benzer ¢aligmay1
12 gelismekte olan secilmis Asya, Latin Amerika, Orta ve Dogu Avrupa {ilkeleri i¢in iic VAR
modeli kullanarak yapmustir. Analiz sonucunda yansima etkisinin fiyat zinciri boyunca azaldigini
gormiis, diger yandan etkinin tiiketici fiyatlarindan c¢ok ithalat fiyatlarina yansidigim
belirlemislerdir.

Campa vd. (2002), 25 OECD iilkesi doviz kurlarinin dis ticaret fiyatlarina yansimasini
calismis olup, 1975-1999 verilerini kullanmislardir. Elde ettikleri sonuglara gore; belli bir ithalat
sepeti seviyesinde lilkelerde kisa donemde kismi yansima yagsanmakta ve uzun déneme gore ¢ok
daha diistik seviyede olmaktadir.

Arat (2003), doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisini, VAR analizini kullanarak tahmin
etmis ve doviz kuru soklarmin agirlikli olarak ticarete konu olan mallari etkileyip, s6z konusu
etkinin ticarete konu olmayan mallara gore daha yiliksek oldugunu tespit etmistir. Diger yandan
Tiirkiye’deki TUFE’ye gegis etkisini diisiik bulmustur.

Hyder and Shah (2004) Pakistan’da gecis etkisi lizerine yaptiklari ¢aligmalarinda VAR
modelini kullanmislar ve bulgularina gore, geciskenlik katsayisinin diisiik oldugu durumda yurtigi
fiyatlar1 da doviz kurlar hareketlerinden daha az etkilenmekte, buna ek olarak yansimanin Tiiketici
fiyatlarinda toptan esya fiyatlarina nispeten fazlaca hissedildigi ve bu siirecin 12 aya yayildigi
goriilmekte. Diger bir bulguda, yansima etkisinin 2000 yilinda rupi/dolar paritesinin dalgalanmaya
birakilmasiyla birlikte azaldigidir. Yine 2004 yilinda se¢ilmis Bagimsiz Devletler Toplulugu
iilkeleri tizerine yapilan Korhonen and Wachtel’in (2005) galismalarinda elde edilen bulgulara
gore; secilmis tlkelerde doviz kuru fiyatlar arasindaki etki tepki iliskisi olduk¢a kuvvetli
olmaktadir. Gegiskenligin hiz1 ve etkisi ise, kismen yiiksek bulunmakta ve {ilkelerin bir¢ogunda 12
aydan daha kisa siirede fiyatlara yansimaktadir.

Gul ve Ekinci (2006) Tirkiye’de doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini
1984-2003 donemine ait ddviz kuru ve enflasyon aylik verileriyle incelemis ve elde ettigi bulgulara
gore, nominal doviz kurlar ile enflasyon arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu goriilmiistiir.
Brezilya ekonomisinde doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisinin incelendigi diger
bir ¢alisma olan Ferreira(1997)’ nin bulgulari, gegis etkisinin 1978:3-1985: 04 periyotlarinda 1986
yil1 sonrasina gore ¢ok daha yiiksek goriildiigiidiir. Tapsin ve Karabulut (2013), reel doviz kuru,
ithalat ve ihracat arasindaki iliskiyi Tirkiye i¢in analiz etmis ve Toda Yamamato’nun nedensellik
analizini uygulamiglardir. Bulgularma gore ithalat degiskeninde ihracata dogru ve tek tarafli
nedensellik bulunmaktadir.

Ito ve Sato (2008) galigmalarinda VAR metodunu kullanarak 6zellikle 90’11 yillarda krizlerin
etkiledigi se¢ilmis Dogu Asya, Latin Amerika ve Tiirkiye tizerinde doviz kuru ve yurtici fiyatlari
arasindaki geg¢is etkisini incelemislerdir. Bulgulara gdre, yansimanin derecesi Tiirkiye ve Latin
Amerika iilkelerinde Endonezya haric Dogu Asya iilkelerine gore ¢ok yiiksek olmakla beraber
ozellikle Meksika, Tiirkiye ve Endonezya’da ¢ok daha yiiksektir.
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Yiinciiler (2009) ¢alismasinda dissal faktorleri baz alarak, bu faktorlerin Tiirkiye’de tiiketici
ve lretici fiyatlarina gecis etkisini, Ozellikle ithalat fiyatlarma agirlik vererek analiz etmistir.
Kullandigi yontem VAR olup, verileri 2002-2009 yillarin1 kapsamaktadir. Buldugu sonuglar ise;
doviz kurlarindan {iretici fiyatlarina olan geciskenligin tiiketici fiyatlarina gore fazla oldugu ve
Tiirkiye’de onceki yillara gore kiyaslandiginda yansima derecesinde bir azalma oldugudur. Aydin
ve Kara (2012) calismalarinda Tirkiye’de doviz kuru enflasyon etkilerini 2004:01-2011:03
periyotlar1 icin incelemisler ve analizlerine gére doviz kuru degisimlerinin TUFE iizerindeki
etkisinin gittikce azaldigim diger yandan ithalat fiyatlarindaki hareketliligin TUFE’ den ziyade
UFE’ de daha hizli ve net degisimlere sebep oldugu bulunmaktadir.Buna bagh olarak déviz kuru
degiskeninin {iretici fiyatlarindaki degisimi agiklama giicii, tiiketici fiyatlar1 aciklama giicline gore
¢ok daha fazla olmaktadir.

Giuindogdu (2013), VECM modelini kullanarak, 2003 Ocak-2012 Eyliil donemini baz almis,
2009 yilimi ise, donlim noktas1 olarak kabul ederek degerlendirmesini kriz dncesi/ sonrasi donem
olarak yapmustir. Olusturdugu modellerde bes degisken kullanmis ve 6 farkli yansima etkisi
incelemistir. Farkli kombinasyonlarla analiz edilen 6 farkli model bulgular1 degerlendirildiginde
calismanin, Tiirkiye i¢in yapilan diger calismalar ile benzerlik gosterdigi goriilir ki doviz
kurundaki dalgalanmalarm TUFE ve UFE’nin seyrinde etkili olduguna ancak, sz konusu etkinin
incelenen donem i¢inde azaldig1 ve gegis etkisinin yillar i¢inde azaldigi bunlardan ikisidir. Yine
cekirdek enflasyonda TUFE’ye kiyasla daha yiiksek bir gecis etkisinin bulundugu ve cekirdek
TUFE’nin kapsam disinda biraktign enerji ve altin fiyatlarinda gecis etkisinin yiiksek, alkollii
icecekler, tiitlin ve islenmemis gida iiriinlerinde gegis etkisinin diisiik oldugu goriilmektedir.

111. DOVIZ KURLARI ve FARKLI FiYAT ENDEKSLERI ARASINDAKIi
GECISKENLIiGiNiN VAR MODELI iLE TAHMINi

Doviz kurlar1 enflasyon arasindaki geciskenlik asagidaki analitik ¢ergeve ve ekonometrik
model kapsaminda 2005:01-2014:12 donemleri aylik verileri kullanilarak VAR Modeli ile tahmin
edilecektir. Burada iki farkli model kullanilacak olup, ilk model ddviz kurlarindaki degisimin
ihracat fiyatlaria olan etkisini, ikinci model ise, ithalat fiyatlarina olan gegiskenlik ve bu yolla da
yurtici fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen degisimi kapsamaktadir.

[lk modelde yer alan degiskenler siras1 ile nominal doviz kuru (ner), ihracat birim deger
endeksi (ex), sanayi iiretim endeksi (cp), TUFE (cpi) iken, ikinci modelde yer alan degiskenler
sirastyla nominal déviz kuru (ner),disa agiklik derecesi (ad) ,ithalat birim deger endeksi (imp) ve
TUFE’dir. Degiskenlerin kisaltmalari, kaynaklar1 ve baz alinan yil durumu asagidaki tabloda yer
almaktadir. D6viz kuru ve ihracat fiyatlar1 arasindaki gegiskenligin belirlendigi s6z konusu model
asagidaki gibidir;

nert=Et_1[nert]+atner (1)
eXi= Et_]_[eXt]+OC1€tner + 8tex (2)
Cpt: Et-l[cpt] +ﬁ18tner + ﬁz gtex+ gtcp (3)

cpit= Era[cpid+yie™ + y2 &+ ys &P+ &™ 4
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Zincir VAR yapisini olusturan ilk esitlikte bagimli degisken olan nominal doviz kuru, sadece
gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanirken, ikinci esitligin bagimli degiskeni olan
ihracat birim deger endeksi kendi gecikmeli degerlerinin ve nominal déviz kurunun cari dénem
degerlerinin bir fonksiyonudur. Ayni sekilde (3) no’lu esitlikte bagimli degisken olarak sanayi
iretim endeksi belirlenmekte ve kendi gegmis donem degerleri ile nominal déviz kuru ve ihracat
birim deger endeksinin bir fonksiyonu olarak tahmin edilmektedir. Bu kapsamda modelde ilk
sirada yer alan degiskene iliskin bir sok, VAR modelindeki diger degiskenler iizerinde etkili
olurken, iiclincii ve dordiincii degiskende gerceklesen sok diger degiskenler {iizerinde etkili
olmamaktadir. Degiskenlerin en digsal olandan en igsel olana dogru siralamasi; ner; ex; cp; Cpi;
seklindedir.

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki geciskenligin ithalat fiyatlari kanali ile belirlendigi ikinci
model asagidaki gibidir;

ner=E.i[ner]+e™" 1)

adi= Eca[ad]+aue™ + & )
impe= Ea[impd+pie™ + B2 Etad+ 8timp (3)

cpic= Eva[cpid+yie™ + y2 &2+ p3 & ™+ P (4)

Zincir VAR yapisini olusturan ilk esitlikte bagimli degisken olan nominal doviz kuru, sadece
gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanirken, ikinci esitligin bagimli degiskeni olan
disa agiklik derecesi kendi gecikmeli degerlerinin ve nominal ddviz kurunun cari dénem
degerlerinin bir fonksiyonudur.

I11. 1. Duraganhk Analizi

Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda anlamli iligkiler elde edilebilmesi
i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir ki duraganlik genel bir; sabit ortalama, sabit varyans ve
seriye ait iki deger arasindaki kovaryansin incelenen zamana degil, yalnizca iki zaman degeri
arasindaki farka bagli olmas1 seklinde ifade edilmektedir. Bu amagla en yaygin olarak kullanilan,
Augmented Dickey-Fuller (1979) ve Philips-Perron (1988) testleri ile incelenmistir. Bu ¢alismada,
hem sabitli ve trendli hem de sabitli-trendsiz modeller esas alinmustir.

Tablo 1: ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler ADF PP ADF PP ADF PP
-0.221(1 0.130(2 -8.353(0 -8.221(4

DVZKURU M) (2) ©) (4)
[0.9314] [0.9668] [0.0000]*  [0.0000]*

. -2.468(1 -2.215(6 -6.258(0 -6.263(3

[HRACAT @) (6) () @)

[0.1257]  [0.2019] [0.0000]*  [0.0000]*
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. -2.337(3)  -2.137(7) -8.067(0)  -8.465(6)
ITHALAT
[0.1620]  [0.2307] [0.0000]*  [0.0000]*
. -0.796(12)  -3.152(1) -2.124(12) -35.610(46) -9.820(11) 88 53'6(22)
[0.8157]  [0.0254] [0.2355]  [0.0001] [0.0001]*
OFE 1.271(0)  3.137(26) -7.299(3)  -9.150(29)
[0.9984]  [1.0000] [0.0000]*  [0.0000]*
_ DISA -6.034(0)  -6.227(5) -12.478(1) -19.818(9)
§ ACIKLIK  10.0000]*  [0.0000]* [0.0000]*  [0.0000]*
2.247(1)  -1.729(0 -8.411(0)  -8.222(5
DVZKURL @ (0) (0) (5)
[0.4587]  [0.7322] [0.0000]*  [0.0000]*
-2.651(1)  -2.343(6 -6.278(0)  -6.283(3
IHRACAT D (6) (0) ()
[0.2587]  [0.4070] [0.0000]*  [0.0000]*
-2.806(3)  -2.149(7 -8.139(0)  -8.510(6
ITHALAT ®) ) () (6)
[0.1981]  [0.5128] [0.0000]*  [0.0000]*
| .1882(12) -6870(5)  -2.109(12) -34.89346)  O761(1D) 00.721(22)
SANAYI " ) [0.00007* 2%
[0.6566]  [0.0000] [0.5346]  [0.0001] [0.0001]*
TORE -2.191(0)  -1.973(13) -7.643(3) -13.063(43)
[0.4894]  [0.6095] [0.0000]*  [0.0000]*
B = =
52 ¥ =
2 2 pisa -6.928(0)  -7.152(5) @ 12417(1) -197019)  E
£ ACIKLIK  10,0000]*  [0.0000]* 2 [0.0000]* [0.0000]* 5
3 & =

Not: *.** ve *** degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir. Parantez i¢indeki
degerler Schwarz bilgi kriterine gére optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Gecikme uzunlugunun sifir olmas: durumunda
Dickey-Fuller testini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon
(1996) kritik degerleri sabitte %1, %5 ve %10 degerleri i¢in sirastyla -3.486, -2.886, -2.579 ve sabit + trend igin %1, %5 ve %10 olasilik
degerleri i¢in sirasiyla -4.037, -3.448, -3.149. PP testi igin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte %1, %5 ve %10 degerleri igin
sirastyla -3.486, -2.885, -2.579 ve sabit + trend igin %1, %5 ve %10 olasilik degerleri i¢in sirasiyla -4.036, -3.448, -3.149.

Gelistirilmis Dickey-Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) test sonuglarina gore sabitli ile
sabitli ve trendli modelde sanayi ve disa agiklik disindaki degiskenlerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklar1 goriilmekte, birinci farklarinin alinmasiyla [I(1)] duragan hale geldigi belirtilmektedir.
Sanayi serisi, her iki modelde ADF testine gore diizey ve birinci fark degerlerinde birim kok
icerdigi, ancak ikinci farki alindiginda duraganlastigi; PP testine gore ise diizey, birinci ve ikinci
fark durumunda birim kok igermemektedir. Disa agiklik degiskeni ise her iki modelde de ADF ve
PP testi sonuglarma gore diizey ve birinci fark durumunda duragandir.
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IILII. Modellere iliskin Gecikme Uzunluklarimin Belirlenmesi

VAR modelinde gecikme sayisinin belirlenmesinde en 6nemli nokta, hata terimleri arasinda
ilisgki olmamasidir. Bu sebeple genel bir gecikme sayisini belirlemek icin VAR sistemi farkli
gecikmelerle tahmin edilir. Bu farkli gecikmeli VAR sistemlerini kiyaslamak i¢in "Olabilirlik Oran
Testi", "Akaike Bilgi Kriteri (AIC), "Schwarz'm Bilgi Kriteri (SBC)" kullanilir. Yapilan testlere
gore Birinci modelde gecikme uzunlugunu tespit edilmekle beraber 7. gecikmede otokorelasyon
olmadig ve istikrar kosulunun saglandigi belirlenmektedir.

Tablo 2: Modele Gore Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
-646.0948 NA 1597434  11.81990  11.91810  11.85973
-586.0623  114.6074  0.717528  11.01931  11.51031* 11.21847
-556.9262  53.50449 0565771  10.78048  11.66427  11.13895*
-538.2807  32.88391  0.540807  10.73238  12.00897  11.25017
-519.5541  31.66489 0517514  10.68280  12.35219  11.35992
-494.0750  41.22987  0.439515  10.51045 1257264  11.34689
-468.1210  40.11078* 0.371679  10.32947  12.78445  11.32523
-450.8166 2548456  0.369818* 10.30576* 13.15354  11.46083
-437.9844  17.96515  0.401720  10.36335  13.60393  11.67775

Not: AIC; Akaike Bilgi Kriterini, SW; Schwarz Kriterini, HQ; Hannan-Quinn Kiriterini, FPE; Final Prediction Error (Son Tahmin
Hatasi), LR; Ardisik degistirilmis LR test istatistigi kriterini ifade etmektedir. Gecikme seviyesine 8 gecikme ile baslanmustir.

Ikinci modelde ise gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmekle beraber, S6z konusu
gecikmede otokorelasyon olmadigi ve istikrar kosulunun saglandigi belirlenmektedir.

Tablo 3: 2. Modele Gore Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
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0 -60.39632 NA 3.75e-05 1.160294  1.257935  1.199904
1 -13.23268  90.07830  2.14e-05 0.598787  1.086991* 0.796837*
2 -0.246019  23.86738  2.26e-05 0.653081  1.531848  1.009571
3 12.36980  22.27659  2.41e-05 0.714058  1.983387  1.228987
4 25.15147  21.64822  2.57e-05 0.772046  2.431938  1.445415
5 43.33564  29.48786  2.49e-05 0.732691  2.783146  1.564500
6 61.83480  28.66536  2.41e-05 0.687661  3.128679  1.677910
7 85.79790 3540493  2.13e-05 0.544182  3.375763  1.692871

8 115.9896  42.43165* 1.69e-05* 0.288475* 3.510619  1.595603

Not: AIC; Akaike Bilgi Kriterini, SW; Schwarz Kriterini, HQ; Hannan-Quinn Kriterini, FPE; Final Prediction Error (Son Tahmin
Hatasi), LR; Ardisik degistirilmis LR test istatistigi kriterini ifade etmektedir. Gecikme seviyesine 8 gecikme ile baglanmistir.

IV. DOVIZ KURU ve IHRACAT FIYATLARI ARASINDAKI GECISKENLIK: VAR
SONUCLARI

VAR Modeli parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli olmamakla beraber, etki-tepki
(impulse-response) ve varyans ayristirmasi (variance decomposition) analizleri yapilarak bazi
sonucglar ¢ikarilmaya calisilmigtir. Sistemdeki degiskenlerin kendi veya baska degiskenlerin
soklarina karsilik gosterdigi tepkiler olduk¢a onemli olmakta ve zaman serisi modellerinde hata
terimi ile genellikle soklar temsil edilmektedir. Bunun sonucu ise sistemdeki her bir degiskenin
kendi ve diger degiskenlerin hatalarina karsi reaksiyonu etki-tepkiler olarak adlandirilmaktadir.
Etki tepkiler ayn biiylikligiin iki farkli gorliinimiinii ifade etmekle beraber soku veren degisken
yoniinden etki, soku alan degisken ydniinden ise tepki s6z konusu olmaktadir. Iki degisken arasinda
degiskenlerden birinin digerine neden oldugu yargilamasina dayanan bun analize etki-tepki ya da
dinamik carpan analizi ad1 verilmektedir(Tar1,2014:451).

IV. I. Etki-Tepki Analizi

Yapilan ampirik calismanin bu kisminda, etki-tepki fonksiyonlarmmdan doviz kurlarinda
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda diger degiskenlerin tepkilerini gdsteren oranlara
yer verilmistir. Standart hatalari tliretmek i¢in Monte Carlo simiilasyon teknigi kullanilmistir.
Modele ait Etki tepki analiz sonuglarini rakamsal olarak ifade eden bulgular asagidaki gibidir;
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e Doviz kuru degiskeninde 1 standart sapmalik sok meydana geldiginde ihracat birim deger
endeksi ilk donemde 1,05 birim negatif yonde tepki gosterirken bu sonug literatiirii destekler
niteliktedir. 9. ve 10. Donemler disinda bu oranlar hep negatif isaretli olmaktadir.

e Déviz kurunda 1 standart sapmalik sok meydana geldiginde TUFE serisi ilk dénemde 0.15
birim artmaktadir ki yine bu sonug literatiirii destekler niteliktedir.

IV. 11. Varyans Ayristirmasi1 Ve Sonuclari

Varyans ayristirmasi VAR’da amaglanan ikinci hedef olmakla beraber incelenen
degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismenin % kaginin kendi gecikmeleriyle
% kacmin ise diger degiskenlerce agiklandigini arastirir. Bu analiz ile serinin varyansindaki
degismeye sok siiresince her bir degiskenin katkisi 6lgiiliir (Tar1,2014:469).

Doviz kurlarindaki degisimlerin modelde bulunan tiim degiskenler iizerindeki etkilerini
gorebilmek icin varyans ayristirmasi yapilmis olup, bunlarin i¢inden doviz kurlarmin etkisini
gosteren siitunlar Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Varyans Ayristirmasi Sonuclar (Model 1)

Dénemler | Doviz Kuru | Ihr. Birim Deger End. | Sanayi Uretim End. TUFE
1 100 27.15115 0.618567 4747281
2 97.26627 30.67611 0.281951 4.392461
3 94.43654 29.44187 0.43408 4.244291
4 94.01567 28.95212 0.525539 4.479752
5 93.70323 29.55524 0.618425 4.174864
6 88.16716 29.32084 0.607557 4.367589
7 87.04342 29.74147 0.628784 6.095837
8 84.21819 27.78178 0.70378 5.850352
9 81.27829 26.00964 0.793674 5.730478
10 80.28305 25.49516 0.966207 6.024064

Thracat birim deger endeksindeki degismelerin ilk donemde neredeyse %72’si kendisi
tarafindan acgiklanirken bu oranin 10. doneme kadar %69’lara dustiigii goriilmektedir. Yine
ihracattaki degisimin yaklasik %30’u doviz kurundaki degisimden kaynaklanmakta, bu da doviz
kurlar1 ve ihracat fiyatlar1 arasindaki geciskenligin siddetini gdstermektedir. Bu durum literatiirle
de paralellik arz etmektedir. TUFE’deki degisimin hemen hemen %70’i kendisinden
kaynaklanmakta, diger yandan %6’s1 ise 7. ve 10. dénemlerde déviz kurundan kaynaklanmaktadir.
S6z konusu oran hi¢bir donemde %4 {in altina diismemis olup, doviz kuru ve enflasyon arasindaki
geciskenligin varligim gostermektedir.
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Varyans ayristirmasi bulgularinda diger sonuglar incelendiginde sanayi iretim endeksindeki
degisimin %]12’sinin TUFE’den kaynaklandigmni, doviz kurlarindaki degismelerden ise daha az
etkilendigi goriilmekle birlikte bu oran ihracat birim deger endeksinde %5 lere ¢ikmaktadir.

Grafik 1:Varyans Ayristirmasi Sonuc¢lar1 Diyagrami (Model 1)
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Grafik 1 incelendiginde, doviz kurundaki herhangi bir degisimin yiizdelik oran itibariyle en
fazla kendisini ve sonrasinda sirasiyla ihracat birim deger endeksini, TUFE’ yi ve sanayi liretim
endeksini etkiledigi goriilmektedir.

V. DOViZ KURU VE ENFLASYON ARASINDAKI GECISKENLIGIN iTHALAT
KANALI iLE TAHMIN EDILMESi: VAR SONUCLARI

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki geciskenlik ithalat kanali ile de tahmin edilebilmektedir. Bu
amagla kullanilan model yukarida da gosterildigi tizere;

ner=Ei[nery+™ @
adi= Eca[ad]+aue™ + & )
imp= Eca[impd+pie™ + B &9+ ™ .
cpic= Eva[Cpid+pie™ + 2 e+ ys &+ & 4)

seklindedir. Doviz kuru ve enflasyon ile ithalat fiyatlar1 arasindaki geciskenligin incelendigi
modele iliskin VAR sonuglarina goére, duraganlastirilmis déviz kuru 1 gecikmeli degiskenindeki bir
birimlik degisim kendisi {izerinde 0.36 birimlik etki yapmaktadir. Bu degisimin pozitif yonii 2. , 3.
ve 4.gecikmeli degiskenlerde negatife doniismektedir. Diger yandan duraganlastirilmis doviz kuru
1 gecikmeli degiskenindeki bir birimlik degisim, duraganlastirilmis TUFE degiskeninde 1.19
birimlik pozitif etki yapmakla beraber, duraganlastirilmis déviz kuru 7 ve 8 gecikmeli degerinde
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sirastyla sz konusu etki artarak 2.55 ve 3,45 birime yiikselmistir. Dviz kuru ve TUFE arasindaki
pozitif yonlii bu degisim, beklenilen bir sonug¢ olmaktadir ki bu sonug, déviz kuru ve enflasyon
arasindaki geciskenligi temsil etmektedir. Yine duraganlastirilmis doviz kuru 1 degiskenindeki bir
birimlik degisim ithalat birim deger endeksinde 5.57 negatif etki yapmaktadir. Déviz kuru
yiikseldik¢e azalmasi beklenen ithalat ve artmasi beklenen ihracat ile disa agikligin da azalmasi
beklenmektedir. Bu beklentiye istinaden disa agiklik derecesi ve doviz kuru arasindaki iliski VAR
sonuglarina gore, duraganlastirilmis déviz kuru 1 gecikmelisindeki bir birimlik degismenin disa
aciklik oraninda 0,16 oraninda negatif etki yaptig1 yoniindedir ki bu durum beklentilerle paralellik
gostermektedir.

V.1. Etki-Tepki Sonuclar

Déviz kuru ve enflasyon arasindaki geciskenligin incelendigi etki-tepki analiz sonuglarina
gore, doviz kurunda meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda ithalat birim deger endeksi
serisi ilk donemde 1,01 birim negatif yonlil tepki gosterirken diger donemlerde bu oran daha da
azalmaktadir. TUFE degiskeni déviz kuru degiskenindeki bir standart sapmalik sok karsisinda
genelde pozitif yonlii tepki vermektedir.

Nominal déviz kurundaki biri birimlik degisimin, ithalat fiyatlarin1 ve ne dl¢ilide etkiledigi
diger bir degisle geciskenlik katsayisi, nominal kurda t donemde gergeklesen 1 standart sapmalik
sok karsisinda j. ay sonra yurtici ithalat fiyatlarinda meydana gelen kiimiilatif yanitin yine j ay
sonra kendisinde gerceklesen kiimiilatif yanita oranlanmasini ve aym sekilde TUFE igin, , nominal
kurda t dénemde gerceklesen 1 standart sapmalik sok karsisinda j. ay sonra TUFE’de meydana
gelen kiimiilatif yanitin yine j ay sonra kendisinde gergeklesen kiimiilatif yanita oranlanmasini
ifade eder ve asagidaki formiillerle gdsterilir;

PTlmpt,t+j:impt,t+j/ NErt i+

PTcpi,t+j:Cpityt+j/nert,t+j
S6z konusu formiilden hareketle yapilan hesaplamalarda elde edilen grafikler asagidaki gibidir;

Grafik 2: Déviz Kuru Ve ithalat Fiyatlar1 Arasindaki Geciskenlik Katsayilarindaki Degisim
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Grafik 3: Doviz Kuru ve ithalat Fiyatlar1 Arasindaki Geciskenlik Katsayilar:
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Grafik 2 ve 3 incelendiginde 6. ve 7. Donemler disinda degisimlerin paralellik arz ettigi
goriilmektedir. S6z konusu dénemlerde ise tam tersi bir etki goriilmektedir ki 2008 kiiresel kriz
dénemi ve soz konusu donemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan makroekonomik gelisimler bu
farklilig1 destekler niteliktedir. SOyle ki kriz doneminde TL’de yasanan asir1 deger kaybinin diger
bir degisle daha yliksek hale gelen kur degisimi sonrasinda enflasyon oranlarinda emtia fiyatlarinin
diismesi sebebi ile ¢ok biiyiik artiglar goriilmemektedir. diger yandan yine kriz déneminde artan

ithalatin yurti¢i geciskenligi de olumsuz yonde etkiledigi diisiiniilmektedir.

V.11. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Doviz kurlarindaki degisimlerin modelde bulunan tiim degiskenler {izerindeki etkilerini
gorebilmek i¢in varyans ayristirmast yapilmis olup, bunlarin i¢inden doviz kurlarmin etkisini
gosteren siitunlar Tablo 27°da yer almaktadir.

Tablo 5: Varyans Ayristirmasi Sonuglari (Model 2)

Ith. Birim Deger )
Doviz Kuru Endeksi Disa Agiklik TUFE
100.0000 17.44343 7.044519 0.758066
96.85823 19.80306 12.72079 0.808600
93.37067 21.01966 18.40202 1.400062
92.95069 19.85104 23.94692 1.573938
91.75559 19.81123 23.19706 1.501904
88.92803 19.43023 23.37333 1.482170
85.62320 20.01110 24.48181 5.177872
83.01358 20.22555 25.04720 5.713922
81.74763 19.95510 29.19775 5.537074
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80.55035 19.47821 30.30670 5.537623

Tablo 5 incelendiginde ithalat birim deger endeksindeki degigsmelerin hemen hemen %20’si
doviz kurundaki degismelerden kaynaklanmakla beraber ilk donemde %82’si kendisi tarafindan
aciklanmaktadir.10. dénemde bu oran %67’ye diismektedir.

TUFE’deki degisimlerin ilk dénemde sadece %0,75’i déviz kuru degisimlerinden
kaynaklanirken 10. dénemde bu oran %5.3’e gikmaktadir. TUFE’yi agiklayan bir diger degisken
ithalat birim deger endeksi olmakla beraber TUFE’deki degisimin &zellikle 9. ve 10. Dénemlerde
%18’lik kismi ithalat birim deger endeksindeki degisim tarafindan agiklanmaktadir. Buradan
hareketle doviz kuru ve enflasyon arasindaki geciskenligin saglanmasinda ithalat birim deger
endeksininde pay1 oldugu anlagilmaktadir. Model 2’ye iligkin varyans ayristirmasi diyagrami
asagidaki gibidir;

Grafik 4: Varyans Ayristirmasi Sonuclari Diyagrami (Model 2)
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Grafik 4 incelendiginde model 1°deki sonuglara benzer sekilde doviz kurundaki degisimlerin
bliyiik ¢ogunlugunun yine kendisinden kaynaklandigi gériilmektedir. Daha agik bir ifade ile,
yandan doviz kurundaki herhangi bir degisimin ylizdelik oran itibariyle en fazla kendisini ve
sonrasinda sirastyla disa aciklik derecesini, ithalat birim deger endeksini ve son olarak TUFE’ yi
goriilmektedir.

SONUC

Doéviz kurunun asag1 ya da yukar1 yonde hareketi, fiyatlar genel seviyesinde farkli sekillerde
etkin olabilmektedir. Bu etkinlik TCMB’nin uygulayacagi para politikalar1 tercihinde etkin
olabilmektedir. Déviz kurunun enflasyon, ihracat ve ithalat fiyatlar1 iizerindeki gegiskenliginin
incelendigi calismada, yurtici fiyatlar genel seviyesine olan etkinin agirlikli olarak ithalat kanali ile
gerceklestigi goriilmektedir. Soyle ki, doviz kuru degiskenindeki herhangi bir hareketlilik agirlikli
olarak ithalat birim deger endeksini degistirmekte, buradan da ithal ara mali kullanilarak tretilen
mal fiyatlar1 da bu degisime paralellik arz eden bir degisim gostermektedir. Diger yandan
calismada kullanilan her iki modelde de ortak sonug, doviz kuru degisiminin daha agik bir ifade ile
kurlardaki artisin fiyatlar genel seviyesini de artirdigidir. Bu artis yukarida da deginildigi iizere
ithal ara mali1 kaynakli olmakla birlikte, yabancilarin ucuzlayan yurti¢i mallara olan taleplerinden
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de kaynaklanabilmektedir. Yapilan analizden cikarilmakta olan bir diger sonug ise, ithalat
fiyatlarinin TUFE’ye oranla déviz kuru degisimlerinden daha fazla etkilenmesidir.

Disa aciklik derecesi doviz kurundan fiyatlara olan geciskenligi etkileyen faktorlerden biri
olarak goriilmektedir. Nitekim ¢alismada doviz kuru artislariyla degisim gosteren bir disa agiklik
derecesi mevcuttur. Yiksek kur uygulamasinin ithal mal talebini tiiketicilerin ithal mal talep
esnekligine bagli olarak azaltip, yabancilarin talep esnekligine istinaden de ihracati artirmasi
beklenmektedir ki analiz sonuglari incelendiginde disa agiklik derecesinin kur yiikselisine karst
negatif tepki gosterdigi goriilmektedir. Yapilan Analizlerde dikkat ¢eken bir diger nokta ithalat
fiyatlarina yonelik gegiskenligin ilk donemlerde yiiksek olup, ardindan bu etkinin zayiflamasidir.

Teorik olarak doviz kur artislariin doviz cinsinden ihracat fiyatlarini disiirecegi
bilinmektedir ki analiz sonuclar1 da teori ile uyusmaktadir. Fakat burada dikkat edilmesi gereken
nokta doviz kuru degisimlerinin ihracat fiyatlarina ne oranda yansidigidir ki burada firmalarin kar
marj kararlan siirece dahil olmaktadir. Soyle ki, rekabet¢i bir piyasada yer alan firma pazar payimi
kaybetmemek adina karinin bir kismindan vazgectiginden eksik gecis etkisinden s6z edilmektedir.
Aksine bulunulan piyasada rekabet orani diisiik ise gecis etkisinin tamligindan s6z edilmektedir.
Konuyla ilintili John Taylor ise firmalarin fiyat belirleme aliskanliklarin1 g6z 6ntinde bulundurarak,
yiiksek enflasyon donemlerinde doviz kurundaki degisimleri fiyatlarina tam yansitma egiliminde
olduklarini, diisiik enflasyonda ise tersi durumun gézlemlendigini belirtmektedir.

Sanayi liretim endeksi analizde kullanilan bir diger degisken olup, sanayi sektdriiniin liretim
faaliyetlerindeki degisimin karsilagtirmali olarak izlenmesini saglayan bir gosterge niteligindedir.
S6z konusu gostergede farkli agirliklarda yer alan sektorler mevcutur ki imalat sektoriiniin
toplamdaki pay1 neredeyse %80 civarndadir. Dolayisiyla doviz kurlarinda meydana gelen
degisimden etkilenme olasilig1 oldukca yiiksek olmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi disa aciklik
derecesinin yiiksek oldugu iilkelerde doviz kuru kanali ile artan ithal mal fiyatlar1 sanayi iiretim
endeksinde de degisim meydana gelmektedir. Nitekim ¢alismada ihracattaki degisimi aciklayan
degiskenlerden biri olarak modele dahil olan endeks ile doviz kuru arasinda da negatif bir iliskiden
bahsetmek miimkiindiir. Artan doviz kuru yiikselen ithal ara mal fiyatlar1 ile maliyetleri de
artirmakta, bu da iiretimin azalmasina sebep olmaktadir.

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz neticesinde 6zellikle son ¢eyrekte TL gozle goriliir deger
kayiplari ile kars1 karsiya kalmistir. Beklenen sonug ise ¢ok daha yiiksek oranlarda seyredecek olan
enflasyon oranlar1 olmaktaydi. Dolayisiyla doviz kuru ve ithalat fiyatlar arasindaki geciskenlige
iligkin beklentiler nem kazanmakta ve piyasa da yer alan ekonomik aktérler buna gore karar
vermek durumunda kalmaktadirlar. S6z konusu dénemde fiyatlar genel seviyesinin ¢ok fazla
yiikselmedigi goriilmektedir. Bunun sebebi olarak da emtia fiyatlarindaki diisiis gosterilmektedir.
Nitekim farkli donem ve sartlarda doviz kuru ve enflasyon arasindaki geciskenligi belirleyen farkli
parametrelerin bulundugu bilinmektedir.
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