Bartin Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
3 2021, Cilt 12, Say1 23
5 Bartin University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences,
2021, Volume 12, Issue 23
E-ISSN: 2148-2497
http://iibfdergi.bartin.edu.tr/
https://dergipark.org.tr/tr/pub/bartiniibf

Arastirma Makalesi, Gonderim Tarihi: 15.12.2020; Kabul Tarihi: 25.01.2021

Déviz Kuru Fiyat Gegis Etkisi I¢cin Ampirik Bir Analiz:
Tiirkiye Ornegi'

Koray YILDIRIM
Doktora 6grencisi, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dali

korayyildirim80@gmail.com, Orcid 1D:0000-0002-2524-1746

Oz

Bu calismada Tirkiye ekonomisinde doviz kurunun iretici ve tiiketici fiyatlar
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Déviz kurundaki gecis etkisi (pass through effect)
doviz degerindeki degisikliklerin ithalat yoluyla yurtici fiyatlara yansimasi olgusudur.
Calismada VAR (vector autoregression) metodu ile doviz kurunda degerlenme ve
volatilitenin belirgin bir sekilde artig gosterdigi (2008:1-2018:12) donemi analiz
edilmistir. Calismadan elde edilen temel bulgu gecis etkisinin iiretici ve tiiketici fiyatlari
iizerindeki etkisi kisa ve uzun donemde farklilagsmaktadir. Gegis etkisi kisa donemde
ife’de daha fazla gozlemlenmistir. Diger yandan uzun donemde ise tiife’de daha etkili
olmustur. Tiirk Lirasindaki agir1 deger kaybi yurtigi mallarin dis piyasalara goreli olarak
ucuz hale gelmesine sebep olmustur. Bu durumda ig talebe ek olarak dis taleple birlikte
enflasyonist baski artig gostermistir. Tiirk Lirasindaki asir1 deger kaybinin ithalati pahali
hale getirmesi ise ithal edilen tiretim faktorlerinin yurticinden ikame edilmesine neden
olarak ithalat talebini azaltmigtir. Bu siire¢ sonucunda gecis etkisi iiretici fiyatlarinda
siirlt kalmigtir. Tiirkiye gibi potansiyelinin iizerinde bir biiyiimeyi cari agikla saglayan
gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru biiyliimeyi ve dis dengeyi belirleyici bir faktor
haline gelmektedir. Fiyat gegis etkisindeki artig ihracata dayali biiylime stratejisinin
temel dinamigi olan iiretim artisini sekteye ugratmistir. Diger yandan kiiresellesmeyle
birlikte ekonomiler arasindaki entegrasyon hizlanmig ve milli gelire atfedilen deger
satinalma giicii paritesi iizerinden degerlendirilmeye baglanmistir. Sonug olarak ihracat
miktarsal bazda artis gosterse de satinalma giicii paritesi anlaminda ihracattan saglanan
reel gelir azalmustir.
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Déviz Kuru Fiyat Gegis Etkisi Igin Ampirik Bir Analiz:
YILDIRIM Tiirkiye Ornegi

An Empirical Analysis For Exchange Rate Pass-Through
Effect: A Case of Turkey

Abstract

In this study has been analyzed the impact of the exchange rate on the PPI and CPI in
Turkish economy. The pass through effect is the reflection of the changes in the value of
the exchange rate on domestic prices through imports. In the study, the period in which
the appreciation of the exchange rate and volatility significantly increased era (2008: 1-
2018: 12) was analyzed with the vector auto regression method. The main empirical
finding from the study is that the effect of the pass through on producer and consumer
prices differs in the short and long run. The pass through effect has been more observed
in PPI in the short term. On the other hand, it has been more effective on CPI in the long
term. The excessive depreciation of the Turkish Lira caused domestic goods to become
relatively cheap compared to foreign markets. In this case, inflationary pressure has
increased with foreign demand in addition to domestic demand. The excessive
depreciation of the Turkish Lira caused imports expensive and its the imported
production factors to be substituted domestically, reducing the demand for imports. As a
result of this process, the pass through effect remained limited in producer prices. An
excessive economic growth above potential in emerging economies that which provides
the current account deficit like Turkish economy, the exchange rate becomes a
determining factor in growth and external balance. The increase in the pass through
effect interrupted the increase in production, which is the basic dynamic of the export-
led growth strategy. On the other hand, with globalization, the integration between
economies has accelerated and the value attributed to national income has started to be
evaluated via purchasing power parity. As a result, real income from exports decreased
in terms of purchasing power parity, although exports increased on a quantitative basis.

Keywords: Exchange Rate, Import, Pass-Through Effect
Jel Classification: E31, F14, F40
1.Giris

Ikinci Diinya Savasindan sonra kiiresel anlamda korumaci politikalar hayata
gecirilerek sermaye hareketleri de kontrol edilmistir. Chanda (2005), sermaye
kontrolleri kaynak dagiliminda etkinsizlige yol acarak iilkelerin kalkinmasimin oniinde
bir engel olusturmustur. Mc Kinnon ve Shaw (1973), finansal kalkinma ve biiyiime
arasinda bir nedensellik iliskisinin oldugunu vurgulayarak finansal yetersizligin
ekonomik biiytimeyi engelledigini ve kalkinmanin 6niindeki engelin yetersiz yatirimdan
degil tasarruf eksikliginden kaynaklandigini ileri stirmiistir. Mc Kinnon ve Shaw’in
gorisleri kabul gérmiis ve 1980°li yillardan baslayarak finansal liberalizasyon goriisii
hakim olmaya bagslamistir. Finansal liberalizasyonla birlikte sermaye {izerindeki
kontroller kaldirilmaya baglamis ve gelismekte olan {ilkeler agisindan kalkinmanin
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finansman1 kolaylastirilmigtir. Cizre-Sakallioglu ve Yeldan, (2000), bu gelismeler
neticesinde Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler kiiresel piyasalara entegre olabilmek
i¢cin imkansiz ti¢cleme hipotezi ¢ergevesinde sermaye hareketliligi ve bagimsiz para
politikasini segerek kur politikasini dalgali doviz kuru rejimi olarak belirlemistir.
Kalkinma i¢in finansman kaynagina ihtiyag duyan gelismekte olan iilkelerde sermaye
hareketleri biiyiime ve kalkinmanin finansmam haline gelmistir. Heath vd., (2007)
finansal sitemin geligsmesiyle birlikte {ilke paralarinin uluslararasi piyasalarda finansal
arbitraja konu olmalar1 ve faizin diisiik oldugu piyasalardan borglanarak yiiksek faizli
piyasalarda bor¢ verilmesi (carry trade) gibi islemlerin yaygimlasmas: spekiilatif
sermaye hareketlerini diger bir deyisle sicak para akimlarina ivme kazandirmistir.
Finansal sistemde yasanan bu gelismelerle birlikte sermaye hareketlerinin niteligi
degiserek ekonomide dinamik etki yaratan dogrudan yabanci yatirimlar yerine sicak
para akimlart sermaye hareketlerinin 6nemli bir kismini olusturmaya baslamistir.
Crowley ve Lee (2003), sicak para akimlarinin hizinin ve hacminin artasi ise kurun
volatilitesini artirmistir. Doviz kurunda yaganan yukari yonli hareket ithalat yoluyla
yurtigi fiyatlara yansiyarak enflasyona sebep olmaktadir. Kindleberger, (1965), diger
yandan sicak para olarak adlandirilan likiditesi yiiksek bu sermaye c¢ikisi olarak
nitelendirilen sicak para ¢ikiglar1 dis denge sorunlarina sebep olmaktadir. Bayoumi ve
Gagnon (1996), diger bir faktor olarak tilkenin net dig varlik pozisyonu uzun dénemli
enflasyonun belirleyicisi oldugunu vurgulayarak net dis varlik pozisyonundaki agiklarin
enflasyonu artirdigi sonucuna ulagmaktadir. Ancak, ekonomiye yiiksek miktarda
sermaye girisinin olmasi da bazi yapisal kirilmalara sebep olabilmektedir. Bu anlamda
Dixit (1989) ve Baldwin (1994), sermaye girisiyle birlikte degerli hale gelen yerli
paranin ekonomideki ithalat¢i yapiyr 6zendirdigi ve dogrudan yabanci yatirimlari
hizlandirdig1 sonucuna ulagmislardir. Yerli paranin degerli hale gelmesi yerli piyasay1
maliyetler ve satis fiyatlar1 agisindan daha rekabet¢i bir duruma getirmektedir. Bu
durumda piyasaya girisler hizlanmakta ve ithalat hacmi artmaktadir. Yerli paranin tekrar
deger kaybetmesi durumunda ise firmalarin batik maliyetleri nedeniyle faaliyetine
devam ettigi ve ithalatg1 yapinin degismedigi sonucuna varmiglardir. DiXit ve Baldwin
yaptiklar1 ampirik ¢alismalarda firmalarin gelirinin marjinal maliyetini % 48 asmasiyla
piyasaya girisler olurken firmalarin piyasadan ¢ikis i¢in gelirlerinin marjinal maliyetin
% 31’ine kadar diigmesini bekledikleri sonucuna ulagmiglardir. Nitekim yerli paradaki
degerlenme (appreciation) sonras1 degersizlenme (depreciation) ithalat¢i yapinin devam
etmesine ve fiyat gegis etkisinin yurtigi fiyatlara daha fazla yansimasina sebep
olmaktadir. Dornbusch (1976), déviz kurlarinda hedefi asma (overshooting model) tam
sermaye hareketliligi ve tutarli beklentiler durumunda para piyasalart ve mal
piyasalarinin uyarlanma hizlarinin farkli oldugundan yola ¢ikarak parasal genislemenin
beklenmedik bir degisken olmasi nedeniyle doviz kurunda degersizlenmeye
(depreciation) yol agtig1 sonucuna ulasmaktadir. Doviz kurundaki yiikselme rekabetci
glicii artirarak reel ¢iktiyr potansiyelin iizerine ¢ikarir ve fiyat artisgindan sonra déviz
kuru tekrardan diisme (appreciation) trendine girecektir. Bu uyarlanma siirecinin
sonunda ise doviz kuru enflasyonu etkilemis olacaktir. Uzun dénemde nominal para
arzi, doviz kuru ve enflasyon ayni oranda artmis olacaktir. Diger yandan ddviz kuru
tizerinden para ve mal piyasalarimin uyarlanma hiz1 farkli olsa da Bahmani-Oskooee
(1998), doviz kurundaki yiikselisin (depreciation) Marshall-Lerner kosulu altinda ticaret
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dengesini iyilestirdigi gézlemlenmistir. Nitekim parasal genislemeyle birlikte yiikselen
doviz kurunun yurtigi fiyatlara yansimasi dis ticaret ve sermaye hareketlerine yansima
oranina baglidir. Calismanin geri kalan kisminin yapisi; ikinci boliim literatiir, {iglincii
boliimde ampirik yontem ve bulgulara yer verilerek dordiincii boliimde sonug kismiyla
caligma tamamlanacaktir.

2.Literatiir

Doviz kuru gecis etkisi literatiirde genellikle VAR yontemiyle analiz
edilmektedir. Tirkiye ile ilgili yapilan ampirik ¢aligmalara bakildiginda genellikle d6viz
kurunun tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksine (UFE) yansimasi analiz
edilmistir. Ampirik c¢alismalarda genellikle fiiretici fiyatlarinin déviz kuruna verdigi
tepkinin tiiketici fiyatlarina verdigi tepkiye gore daha fazla oldugu gézlemlenmistir.

McCarthy (2000), VAR yontemiyle dokuz gelismis iilkenin test edildigi
calismadan elde ettigi bulgu, ithalat soklarinin tiretici fiyatlarim tiiketici fiyatlarina gore
daha fazla etkiledigi sonucuna ulagsmustir. Ayrica fiyat gecis etkisinde doviz kurlarmdaki
volatilitenin yani sira iilkelerin uygulamaya koydugu iktisat politikalari da belirleyici rol
oynamaktadir. Doviz kurlarindaki volatilitenin yiiksek olmasi durumunda ilkeler i¢
politikalariyla fiyat gecis etkisini makul seviyelere c¢ekebileceklerdir. Alptekin vd,
(2016), doviz kuru soklarinda firmalar genellikle fiyat ayarlamasi yapmak yerine kar
marjlarim degistirmektedirler. Bunun durumun temel nedeni nominal déviz kurundaki
degisikliklerin tiretimde girdi olarak kullanilan ara mallarin fiyatini artirmasi sonucu
daha ucuz olan ikame mallarin tercih edilmesiyle gegis etkisi sinirli kalmaktadir. Rossi
ve Leigh (2002), Tirkiye’nin 1994-2002 dénemini VAR yontemiyle analiz etmislerdir.
Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de gegis etkisinin yaklasik olarak bir yildan fazla siirdiigii
ve etkinin en ¢ok ilk dort aylik slirede hissedilmesidir. Toptan satis fiyatlarinda tiiketici
fiyatlarina oranla daha fazla gecis etkisinin oldugu bu durum ise iiretici fiyatlarinda
daha fazla gecisin oldugu dogrulamaktadir. Bu durumda Tiirkiye ekonomisinde gegis
etkisinin diger yiikselen piyasa ekonomilerine gore daha hizli gergeklestigi soylenebilir.
Goldfajn ve Werlang (2000), panel veri analizi ile 71 tilkenin fiyat gecis etkisini analiz
ettikleri ¢alismada gelismekte olan ekonomilerde reel doviz kurundan sapmanin
enflasyonun en 6nemli belirleyicisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Tahmini modeller
kullanilarak beklentiler dikkate alinsa bile doviz kurunun degerlenmesinde
(depreciation) enflasyonun beklenenden daha yiiksek ¢iktigi gézlemlenmistir. Burstein
vd. (2002), ekonomide devaliiasyon olmasi durumunda reel GSYIH oraninda diisiis
olacagimi vurgulayarak devaliiasyon sonucunda satin alma giicii diisen yerli para ile
ithalat daha pahali hale gelmektedir. Bu durum ise tiiketici tercihlerinin daha ucuz olan
yerli mal ikamesine yonlendirmektedir. Kaliteden kagis olarak ifade edilen bu durum ise
yerli paradaki degersizlenme (depreciation) sonrasinda iiretici fiyatlarinda gegis
etkisinin daha az gozlenmesine sebep olmaktadir. Campa ve Goldberg (2005), zaman
serisi analizi ile 23 OECD iilkesini test ettikleri c¢alismada kisa donemde imalat
sanayisinde kismi gegisler oldugu ve uzun dénemde ise ithalat yoluyla tiretici fiyatlarina
gecisin daha fazla olduguna dair bulgular elde edilmistir. Bu iilkelerde doviz kuru
volatilitesi yliksek olsa da makroekonomik degiskenlerin rolii gecis etkisi elastikiyetini
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etkilemede sinirli kalmistir. Bunun sebebi ise ithalat kompozisyonunun mal demetindeki
degisikliklerin gecis etkisinde belirleyici olmasidir. Yang (1997), mal demetinin
Onemine dikkat ¢ekmektedir. Dixit-Stiglitz tirtin farklilagtirma modeli referans alinarak
gecis etkisinin iiriin farklilastirma derecesiyle pozitif bir korelasyona sahip oldugu ileri
stiriilmektedir. Bu endiistriler arasina marjinal maliyet elastikiyetinin diisik oldugu
durumda iiriin farklilagtirmasimin gegis etkisini artirdigi sonucuna ulagilmigstir. 1t0 ve
Sato (2008), Dogu Asya ekonomilerini analiz ettikleri calismada 1997-98 kriz yillarinda
geeis etkisinin yiiksek oldugu sonucuna ulagsmislardir. Gegis etkisiyle enflasyonun
yiikselmesi ise krizden ¢ikigi kolaylastiracak olan fiyatlardaki rekabetgiligi azaltan bir
etkiye sahiptir. Nitekim gecis etkisi ekonomik toparlanmay1 geciktiren bir faktor olarak
kabul edilmektedir.

Ergin (2015), Tirkiye’de 2005-2014 doneminde kurlardaki artigin fiyatlar
genel seviyesini arttirdigt sonucuna ulagsmistir. Ancak bu artis doviz kurunun
yiikselmesiyle birlikte ithalat yoluyla gecis etkisinin yani sira yurtici mallarin
ucuzlamasiyla dis talepten de kaynaklanmaktadir. Elde edilen diger bir bulgu ise doviz
kurunun tiiketici fiyatlarindan daha ¢ok ithalat fiyatlarin1 arttirmasidir. Houjun (2007)
ithalat yoluyla fiyatlara gecis degisik enflasyon ortamlarinda farklilasmaktadir.
Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde gecis etkisi yiikselirken enflasyonun diisiik
oldugu dénemlerde gecis etkisi azalmaktadir. Kara ve Ogiing (2012), enflasyon oraninin
yant sira iktisadi aktiviteye gore de gecis etkisi degiskenlik gostermektedir. 2001 yili
itibariyle kriz donemi boyunca iktisadi aktivite yavaslamis ve gecis etkisi de azalma
egilimi gostermistir. Peker ve Gormiis (2008), Tiirkiye’de enflasyon olusumlarinda
genel kaninin talep ve para arzi temelli oldugu bilinmektedir. Fiyat ge¢is etkisini analiz
eden Tiirkiye’de yapilmis galismalar ise genellikle doviz kurunun enflasyonun temel
belirleyicisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu bilgilerden hareketle esnek doviz kuru
uygulamasinda para politikasi tercihi olarak en rasyonel se¢cimin enflasyon hedeflemesi
rejimi oldugu kabul edilir.

Tablo 1: Fiyat Gecis Etkisi Uzerine Yapilan Secilmis Ampirik
Cahsmalarm Ozeti

Calisma Yontem Orneklem Sonu¢/Bulgu

Giil ve Ekinci  Granger Nedensellik 1984:1/2013:1 D¢viz kurundan enflasyona dogru

(2006) Testi 2 tek  yonli  nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Terzi ve Kurt VAR Analizi 1995:2006 Dolarizasyonun fazla oldugu

(2007) donemlerde gecis etkisinin arttig1
gozlemlenmisgtir.

Peker ve VAR Analizi 1987:01/2006:  Gegis etkisi parasal ve talebe bagl

Gormiis 03 faktorlerden daha fazla doviz kuru

(2008) tarafindan belirlenmektedir.

Damar (2010)  Esbiitiinlesme Analizi ~ 1995:06/2009:  Enflasyon hedeflemesine gegildikten

12 sonra yapisal doniisimle gecis

etkisinin azaldigt sonucuna
ulagilmugtir.

Giines (2013)  (VECM) Vektor Hata 2008:01/2012: Doviz  kuruyla fiyatlar arasinda
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Diizeltme Modeli 11 pozitif yonli bir iliski oldugu

sonucuna ulagilmigtir.

Giliven ve Egbiitinlesme Analizi  1983:2012 Reel efektif doviz kuru ile Tife

Uysal (2013) arasinda ¢ift yonli iligki tespit
edilmistir.

Selim ve VAR Analizi 1990:2012 Reel efektif doviz kurundan Tiife’ye

Giiven (2014) dogru nedensellik tespit edilmistir.

Dedeoglu ve VAR Analizi 2003:2013 Déviz kurundan fiyatlara geciskenlik

Kaya (2015) katsayis1 bayesyen ortalama yontemi
kullanilarak % 7,5 olarak
belirlenmistir.

Tiirkiye’de doviz kurunun ithalat yoluyla fiyat gecis etkisinin test edildigi
caligmalarin tiimiinde doviz kurunun enflasyonun nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.Veri Ve Metot

Tiirkiye’de doviz kurunun fiyatlara gecisinin incelendigi bu ¢aligmada
TCMB/EVDS  iizerinden elde edilen veriler vektor otoregresif (vector
autoregression: VAR) yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

3.1.Veri

Calismada doviz kurunun yurti¢i fiyatlara gegis etkisinin analiz edilmesi
amaciyla TCMB/EVDS iizerinden 2008:1/2018:12 (T:132) dretici fiyatlar1 endeksi
(ufe), tiiketici fiyatlar1 endeksi (tufe) ve ABD dolar1 d6viz kuru (kur), ithalat miktar
endeksi (ith) serileri aylik olarak olusturulmustur.

3.2.Metot

Olusturulan seriler vektor otoregresif (vector autoregression:VAR) yontemi
kullanarak tahmin edilmistir. Var analizinin gii¢lii yani ekonometrik modellerde
bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimin bagimli degiskendeki etkisinin yani
sira bagimli degiskendeki degisimden bagimsiz degiskenlere etkisini de test
edebilmesidir. Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki etkilesim ise etki-
tepki analizi ve varyans ayrigtirmasiyla test edilmektedir. Varyans ayristirmasi bir
degiskendeki degisimin kendi gecikmesi ve diger degiskenlerdeki gecikmelerin
aciklama giiclini yiizdesel olarak ifade etmektedir. Varyans ayristirmasi sonucunda
hangi degiskenlerin i¢sel veya digsal oldugu belirlenebilmektedir (Tar1, 2006: 452-453).
Granger nedensellik testi ile nedenselligin yonii belirlenmekte, etki-tepki analiziyle
degiskenlerin birbirine verdigi tepki Ol¢iilmektedir. Varyans ayristirmasiyla
degiskenlerin kisa ve uzun dénemde degisimleri analiz edilmektedir. VAR modeli; y; ve
z, iki zaman serisini belirtsin. y; serisi z; serisinin simdiki ve ge¢mis degerlerinden
etkilenirken ayn1 zamanda z, serisinin de y; serisinin gosterdigi degisimden etkilendigi
model asagidaki sekilde kurulacaktir;
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Sonug olarak VAR modeli degiskenleri kendi degerleri ve diger degiskenlerin
geemis degerlerinden etkilendigi sekilde kurulmus olacaktir.
3.3.Ampirik Bulgular

Doviz kuru, iretici fiyatlar1 endeksi ve tiiketici fiyatlar1 endeksi serilerinin
duragan olmayan ham verileri serilerin birinci fark: alinarak duraganlagtirilmistir. VAR
analizinde serilerin 6zelliklerinin bozulmamasi i¢in duraganlastirma islemi zorunlu hale
gelmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

ADF Test Istatistigi Kritik Deger PP Test Istatistigi Kritik Deger
(Diizey Deger) (Diizey Deger)
Kur 2.29 -2.88 1.48 -2.88
Ufe 3.38 -2.88 3.12 -2.88
Tiife 4.01 -2.88 4.52 -2.88
ADF Test Istatistigi Kritik Deger PP Test Istatistigi Kritik Deger
(Birinci Fark) (Birinci Fark)
AKur -13.89 -1.94 -26.21 -1.94
AUfe -8.91 -1.94 -15.03 -1.94
ATiife -2.06 -1.94 -6.15 -1.94

Serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek i¢in Augmented Dickey Fuller
Birim Kok Testi ve Phillips-Perron Birim Kok Testi uygulanmis ife, tife ve kur
serilerinin % 5 anlamlilik diizeyinde birinci farklari alinmasi sonucu duragan olduklart
sonucuna ulagilmistir. FPE, AIC, SC, ve HQ kriterlerine gére uygun gecikme uzunlugu
birinci gecikme olarak belirlenmis ve LM istatistigine gore otokorelasyon sorununa
rastlanmamigtir. VAR modeli karakteristik polinom koklerinin durumu incelenerek tiim
koklerin birim ¢ember igerisinde yer aldigi gézlemlenmis ve VAR modelinin istikrarl
oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Sekil 1: Karakteristik Kokler

VAR analizinde Granger nedensellik testi i¢in kurulan modeller asagida

tanimlanmigtir:

m m m
ATUFEt =%Yo + Z ]/L‘ATUFEt_i + Z BL-AUFEt_i + Z aiAKURt_l- 191? (3)
i=1 i=1 i=1
m m m
AUFEt = Qo + Z Qi AUFEt_L' + Z 6iATUFEt_i + Z QiAKURL-_i + &i (4’)
i=1 i=1 i=1
m m m
AKURt = Wy + Z (O] AKURt_i + Z uiATUFEt—i + Z O'iAUFEt_L' + & (5)
i=1 i=1 i=1
Tablo 3 : Granger Nedensellik Testi Bagimh Degisken (UFE)
Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Ist. Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
Tiife 1.761463 1 0.1844
Kur 11.86991 1 0.0006
Timi 13.25751 2 0.0013

Granger nedensellik testi sonucunda bagimli degiskenin iife, bagimsiz
degiskenlerin kur ve tiife oldugu durumda kurdan iife’ye dogru nedensellik iliskisi tespit

edilirken Tiife’den iife’ye nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 4 : Granger Nedensellik Testi Bagimhi Degisken (TUFE)

Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Ist. Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
Ufe 10.81854 1 0.0010
Kur 8.971646 1 0.0027
Timi 42.85147 2 0.0000
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Granger nedensellik testi sonucunda bagimli degiskenin tiife, bagimsiz
degiskenlerin kur ve ife oldugu durumda kur ve iife’den tiife’ye dogru nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

Sekil 2: Etki Tepki Analizi

UFE'nin D6viz Kuruna Tepkisi TUFE'nin D6viz Kuruna Tepkisi

o004

0 - » . . = » ) . F) 5 - . B

Déviz kurundan Uretici fiyatlarma etki-tepki analizi sonucunda déviz kurunun
standart sapmasindaki % 1’lik degisimin {retici fiyatlarinda yaklasik olarak % 3,8
diizeyinde artisa sebep oldugu ve etkinin ise besinci doneme kadar devam ederken
altinct donemle dokuzuncu donem arasinda negatife dondiigii goézlemlenmektedir.
Doéviz kurunda meydana gelen sok sonrasi iiretici maliyetleri besinci doneme kadar
artmistir. Besinci donem sonrasinda ise maliyetlerin artmasiyla iiretim siireci ithal
ikameci bir yap1 sergileyerek ikame etkisi nedeniyle dokuzuncu déneme kadar negatif
tepki vermektedir. Doviz kurundan Tiketici fiyatlarina etki-tepki analizi sonucunda
doviz kurunun standart sapmasindaki % 1°lik degisimin tiiketici fiyatlarinda yaklagik
olarak % 4,5 diizeyinde artisa sebep oldugu ve etkinin besinci donemde sona erdigi
gbzlemlenmistir. Bu bilgilerden hareketle etki-tepki analizinden ¢ikarilabilecek sonug
ise fiyatlara gecis etkisinin ilk olarak iiretici fiyatlarinda olustugu ve iiretim yapisindaki
maliyet ayarlamalartyla gecis etkisinin iiretici fiyatlarinda dalgali bir seyir izledigi ve
daha uzun sirdigli gozlemlenmistir. Sonug¢ olarak iiretim faktorlerindeki ikame
esnekligi tiiketim mallarina oranla daha yiiksek ¢ikmaktadir. Diger yandan Granger-
Nedensellik testi sonuclarindan elde edilen bulgulara gore doviz kurundan Ufe’ye,
Ufe’den ise Tiife’ye dogru zincirleme bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
nedenle varyans ayrigtirmasi analizinde Tife’nin varyans ayristirmasi daha agiklayici
olacaktir.

Tablo 5: Tiife’nin Varyans Ayristirma Tablosu

Dénem Standart Hata TUFE UFE KUR
1 0.008330 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.013916 92.43315 5.703800 1.863055
3 0.018752 86.88451 8.525038 4.590455
4 0.022776 83.75613 9.397790 6.846077
5 0.026158 82.06297 9.531923 8.405108
6 0.029099 81.13283 9.451172 9.415995
7 0.031749 80.58875 9.339048 10.07221
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0.034203 80.23578 9.246720 10.51750
9 0.036516 79.98025 9.179823 10.83992
10 0.038718 79.77984 9.131878 11.08829

Varyans ayristirmastyla degiskenlerin kisa ve uzun dénemdeki agiklayici giicii
test edilmektedir. Tablo 5: Tiife i¢in varyans ayristirmasi verileri yer almaktadir.
Varyans ayristirmasinda degiskenlerin gecikmeli olarak verdigi tepkiler analiz edildigi
icin birinci dénemde Ufe ve Kur degiskenlerinin aciklayici giicii % 0, Tiife’nin de kendi
gecikmesini agikladigi igin % 100 olarak gdzlemlenmektedir. Ufe’de meydana gelen
sokun Tiife’deki etkisi kisa donemde tamamlanmakta ve Tiife’deki degisimi % 9
seviyesinde agiklamaktadir. Kurda meydana gelen sokun etkisi daha uzun dénemde
tamamlanmakta ve Tiife’yi % 11 seviyesinde agiklamaktadir. Bu durum gecis etkisinin
Ufe’nin yam sira doviz kurundaki yiikselisle birlikte ucuz hale gelen yurtici mallara dis
talebin eklenmesinden kaynaklanmaktadir. Granger Nedensellik testi sonucunda elde
edilen bulgu kurdan Ufe’ye, Ufe’den ise Tiife’ye zincirleme bir nedensellik olmasidr.
Varyans ayrisimindan elde edilen bulgu ise kurda meydana gelen bir sok Ufe’ye gére iic
donem daha gecikmeli olarak etkisini tamamlamaktadir. Bu durum ayni zamanda
Granger nedensellik testindeki zincirleme nedenselligi aciklayici niteliktedir. Sonug
olarak varyans ayristirma tablosu Granger Nedensellik testleriyle tutarli kanitlar
sunmaktadir. Satinalma giicii paritesi reel degiskenler agisindan 6nem arz etmektedir.

Sekil 3: Satinalma Giicii Paritesi (TL)

2000-2019

Kaynak:(www.economist.com)

Sekil 3’te goriildigi tizere TL 2013’ten baslayarak eksik degerlenmeye
(undervalued) baglamistir. 2018 yilina gelindiginde eksik degerlenme orani yaklasik
olarak % 70’lere ulagmaktadir. Eksik degerleme durumunda ihracat ucuzlarken ithalat
ise pahalilagsmaktadir. Dig ticaret acig1 eksik degerlenmenin ithalat ve ihracata etkisiyle
azalarak cari dengede iyilesmeye sebep olmaktadir.
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Sekil 4: ihracat ve ithalat Gelismeleri
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Kaynak:(www.tcmb.gov.tr)

Sekil 4’te goriildiigiic tizere doviz kurunun yukart yonlii hareketinin
(depreciation) ihracati artirip ithalati azaltarak cari denge iyilesirken diger yandan
ihracattan saglanan reel gelir satinalma giicli paritesi yaklasimina gore azalmaktadir.
Gegis etkisinin tiiketici fiyatlarinda {iretici fiyatlarina oranla daha fazla gerceklesmesi
ise dig talepteki artistan kaynaklanmistir. Ancak, dis ticaret agiklarmin siirdiiriilebilir
olmasi i¢in Euler denkligine gore uzun dénemde yeterince ticaret fazlasi verilmesine
baghidir. Euler denkligine gore tilkenin faiz dahil yabanci varlik pozisyonu gelecekteki
ticaret agiklarinin bugiine indirgenmis degerine esit veya daha fazla olmalidir. Dis
ticarette Euler Denkligi asagidaki denklemle ifade edilmistir.

(1+7)B0 =—TB1—TB2/(1+7) (6)

Bo; baglangictaki yabanci varlik pozisyonunu, TB; cari donem ticaret
dengesini, TB; gelecek donemdeki ticaret dengesini ifade etmektedir. Euler Denkligine
gore uluslararast yatirim pozisyonu ag¢igi olan ilkelerin faiz yiikiimlilikklerini de
karsilamak igin yeterince dis ticaret fazlasi vermesi gerekmektedir (Schmitt-Grohe vd.
2016: 44). Bu baglamda Tirkiye ekonomisi uluslararasi yatirim pozisyonu a¢igi olan
bir iilke olmasi nedeniyle uzun dénemde bu dis dengesizligi siirdiiriilebilir hale getirmek
icin dig ticaret fazlasi vermesi gerekmektedir. Diger yandan uluslararasi yatirim
pozisyonu agigimin alt bir kalemi olan net dis varlik pozisyonu acig1 da bulunmaktadir.
Makin (1995), net dis varlik pozisyonu ag¢iginin uzun donemli enflasyonu artirdig
ampirik ¢aligmalarda gézlemlenmistir. Sonug olarak kurdaki yiikselig (depreciation) cari
dengede istatistiksel bir iyilesme saglamakla birlikte enflasyon hedeflemesi
stratejisinden sapmalara neden olmaktadr.

Sonug¢

Bu caligmada vektor otoregresif (vector autoregression:VAR) metodu ile
Tiirkiye’de doviz kurunun yurtigi fiyatlara gegis etkisi 2008:1/2018:12 dénemi igin
analiz edilmistir. Yapilan ampirik ¢aligmalara bakildiginda genellikle iiretici fiyatlarinda
gecis etkisinin tiiketici fiyatlarina oranla daha fazla oldugu gézlemlenmistir. Bu
calismada elde edilen ampirik bulgu ise gegis etkisinin kisa ve uzun donemde
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farklilagtigidir. Doviz kurundaki yukart yonlii hareketin (depreciation) ithal mallar1
pahalilagtirmasi sonucu iiretimde ara mali ve hammadde talebi i¢ piyasalarda artmis ve
ithal ikameci bir yapiya sebep olmustur. Diger yandan 2007-2011 yillart arasinda Tiirk
Lirasindaki asir1 degerlenme ithalatgr yapmin kazanilmasina neden olarak {iretici
fiyatlarinda gecis etkisini kisa donemde artirmistir. Uzun dénemde yerli paradaki
degersizlenmeyle birlikte ucuz hale gelen yerli mallara olan dis talep artigi gegis etkisini
daha belirgin ve istikrarlt bir hale getirmistir. Doviz kurundaki artigin etkisi olarak
ithalattaki diisiis ve ihracattaki artis dis dengeye olumlu katki saglasa da ithalattaki
azalis negatif biiyiimeyle sonuglanmigtir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
uygulanan ve etkin bir politika secenegi olan ihracata dayali bliylime hipotezinin temel
dinamigi olan iretim artis1 sekteye ugramistir. Nitekim ekonomide enflasyon
hedefinden sapilmasina sebep olmasiin yani sira satinalma giicii paritesi bazinda reel
gelir azaldigi i¢in refah kayiplarina da sebep olmaktadir. Sonug¢ olarak politika
yapicilarin hassasiyet gostermesi gereken noktalar; gecis etkisinin makul seviyelere
¢ekilebilmesi igin tretimde ithal ikameci yap1 Ozendirilerek iiretim yapisi disa
bagimliliktan kurtarilmali ve finansal yap1 giiglendirilerek doviz kuru denge
seviyelerine ¢ekilmelidir. Bu siire¢ sonucunda d6viz kuru denge seviyelerinde ihracattan
saglanan gelir uluslararas1 goreli fiyatlar cinsinden reel anlamda artirilmig olacaktir.
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