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Abstract

With the implementation of inflation targeting regime, it is expected that the exchange rate
pass-through will tend to decrease. This study analyzes Turkey's pass-through effect by the
autoregressive distributed lag (ARDL) bounds testing approach for the periods 2002Moi-
2010M12 and 2011Moi-2019Mi2 with a comparative perspective. According to our study's
findings, exchange rates and import prices in Turkey have been positively affected consumer
prices in the 2002Mo1-2010M12 and 2011Mo1-2019M12 periods, in terms of both long and short
term relationships. On the other hand, total industrial production affected consumer prices
only in 2011Mo1-2019Mi2. This effect was positive for long-term relations and negative for
short-term relations. Another significant issue is; long-term effects of the exchange rate and
import prices on consumer prices are twice as high in exchange rates and o.54 times higher
in import prices in the 2002Mo1-2010Mi2 period compared to the 2011Mo1-2019Miz2 period.

Keywords: Inflation Targeting Strategy, Exchange Rate, Pass-Through, ARDL-Bounds Test
Tiirkiye’de Doviz Kuru Gegis Etkisi: ARDL Simir Testi Yaklagim

Oz

Enflasyon hedeflemesi rejimine gegisle birlikte déviz kuru gegiskenliginin azalma egilimine
girmesi beklenmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye'de ge¢is etkisinin varligi, karsilastirmalt bir
bakis agistyla, 2002Moi1-2010Mi2 ve 2011Mo1-2019Mi2 dénemleri igin gecikmesi dagitilmis
otoregresif (ARDL) sir testi yaklasimiyla incelenmistir. Calismamizda elde edilen
bulgulara gére, hem uzun hem de kisa dénem iliskiler bakimindan, Tiirkiye'de déviz kurlar
ve ithalat fiyatlar, tiiketici fiyatlarint 2002Mo1-2010Mi2 ve 2011Mo1-2019M12 dénemlerinde
pozitif yénde etkilemistir. Toplam sanayi iiretimi ise tiiketici fiyatlartmi sadece 2011Moi1-
2019Mi2 déneminde etkilemis, bu etki uzun dénem iliskiler bakimindan pozitif yonde, kisa
dénem iligkiler bakimindan ise negatif yonde gergeklesmistir. Ayrica, 6nemli bir husus da;
déviz kuru ve ithalat fiyatlarimin tiiketici fiyatlart tizerine olan uzun dénemli etkilerinin,
2002Moi-2010M12 déneminde, 2011Mo1-2019M12 dénemine kiyasla déviz kurlarinda iki kati,
ithalat fiyatlarinda ise o,54 kat1 diizeyinde daha yiiksek olmasidir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedefleme Stratejisi, Déviz Kuru Gegiskenligi, ARDL-Sinir
Testi
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1. Giris

Disa agik ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide, déviz kuru
makroekonomik degiskenlerin pek cogunu etkiler. Sermaye akimlarinin hizh
bir sekilde yon degistirebildigi gelisen disa agik ekonomilerde do6viz kuru
soklar1 enflasyondaki degisimi belirlemede 6nemli bir rol oynamaktadir.

Genel anlamda ddviz kurunda meydana gelen degisikliklerin yurt igi fiyatlar
tzerinde yarattigr etki, doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi olarak
tanimlanmaktadir.! Bir ekonomide dogrudan ithal edilen mallar veya ithal
girdi kullanimi ne kadar yogunsa kurlarin fiyatlar tizerindeki etkisinin de o
kadar yiiksek olmasi beklenmektedir (TCMB Merkezin Giincesi, 2017).
Gelismekte olan iilkelerin iiretim stirecinde ara mali ithalatina bagiml
olmalari, kurlardaki degisimin dogrudan ve hizla yerel tiretim maliyetlerine ve
dolayisiyla fiyatlara yansimasiyla sonug¢lanmaktadir. Ayrica, 6rnegin doviz
kurunun deger kaybetmesi, rekabetin gelismedigi ekonomilerde ithal
drtnlerin yerli para cinsinden fiyatinin dogrudan etkilenmesine yol agacaktur.
Buna ek olarak yerli para deger kaybettiginde ihra¢ triinleri yabancilar igin
ucuz hale gelecek, bu driinlerin talebi artacak ve bu da enflasyonu
ylikseltecektir. Bu kosullar altinda hedeflenen fiyat indeksi iginde ticarete
konu mallarin agirhigi ne kadar yiliksekse doviz kurunun fiyatlara gecis
etkisinin de o kadar gii¢lii olmasi beklenecektir (Kara ve Orak, 2008:115-116).

Ithalat ve maliyet kanallarmnin yaninda déviz kurunda meydana gelen
hareketler, beklentiler kanaliyla da yurtigi fiyatlar etkiler. Gegmiste yasanan
yiiksek enflasyon ortaminin besledigi enflasyon beklentileri enflasyondan
korunma giidiisiiyle ortaya ¢ikan endeksleme davraniglarina yol acarak
enflasyonun déviz kuruna duyarliligini ytikseltebilmektedir. (TCMB Merkezin
Glincesi, 2017). Bu nedenle doviz kuru geciskenliginin yiiksek olmasi,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin bagarisini zayiflattig: gibi para otoritesinin
kurlara miidahale etme istegini de arttirmaktadir.>

Disiik bir doviz kuru geciskenliginin politika yapicilarina bagimsiz bir para
politikasi izleme olanagi sagladigi ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin

1 Doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi dar anlamda, yerel para biriminin yuzde 1 deger kaybetmesi durumunda ithalat
fiyatlarinda meydana gelen artis yiizdesi olarak ifade edilebilir. Doviz kurlarindaki degisim ithal fiyatlarina tam olarak
yansitilirsa tam gegis (gegis derecesi 1), déviz kuru degisikligi ithal fiyatlarina belirli bir oranda yansitilirsa (gegis derecesi
birden kiglik oldugunda) kismi gegis etkisi s6z konusu olur. (Krugman, Obstfeld and Melitz, 2018:517)

2 Enflasyon hedeflemesi rejiminde herhangi bir ara hedef kullanilmaz dogrudan enflasyon oraninin kendisi hedeflenir.
Buna ragmen, gelismekte olan ekonomilerin kendilerine 6zgl problemleri nedeniyle déviz kurunu kontrol etme istegi
enflasyon hedeflemesinin 6niine gegebilmektedir. Déviz kuruna verilen bu 6nem, gelismis ekonomilere gére gelismekte
olan ekonomilerde déviz kuru ile yurtigi fiyatlar arasindaki iligkisinin daha ytiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. (Kara
ve Orak, 2008:115). Calvo ve Reinhart (2002); gelismekte olan ekonomilerin, esnek doéviz kuru rejimini benimsemis
olsalar bile, kredibilite yoksunlugu, yikimlulik dolarizasyonunun yiiksek olmasi gibi nedenlerle, politika yapicilarin
doviz kuru dalgalanmasindan hoslanmadiklarini belirtmislerdir. Yazarlara gore, dolarizasyonun giicli oldugu
ekonomilerde geciskenligin gelismis ekonomilere gére ¢ok daha yuksek olmasi, fiyat istikrarini saglamaya dontik para
politikalarinin basari olasiligini olumsuz etkilemektedir. Bu kosullar altinda politika yapicilarin enflasyonla ilgili
endiseleri nedeniyle, doviz kuru dalgalanmalarini sinirlama egiliminde olacaklarini belirtmislerdir.
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yuriitilmesini kolaylastirdigi dtstiniilmektedir (Hakura, 2001:3). Cinki
enflasyon tizerinde etkili olan ddviz kuru hareketlerini tahmin etmek kolay
degildir. Bu gii¢liik gecis etkisinin yiiksek oldugu tilkelerde dogru enflasyon
tahmini olusturmada zorluk yaratir ve enflasyon hedefinin tutturulmasini
zorlastirir (Kara ve Ogiing, 2007:52).3 Literatiirde yapilan calismalarin cogu,
gecis etkisinin 6zellikle 1990’11 yillarda enflasyon hedeflemesi rejimine gegisle
birlikte azalma egilimine girdigine iligskin sonuglara ulagmistir. Taylor (2000)
geciskenlik veya fiyat belirleme giiciindeki distislin, bir¢ok tilkede saglanan
disiik enflasyon ortamindan kaynaklandigi gortstint ileri stirmistir.
Literatlirde yapilan pek c¢ok c¢alismanin bulgular enflasyon hedefleme
stratejisi uygulandiktan sonra gegiskenligin diistigti yoniindedir. Choudhri ve
Hakura (2001) ve Carriere-Swallow, Gruss, Magud, and Valencia (2016)
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerden olusan biiyiik sayida 6rneklemle,
Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2005) ve Junior (2007) nispeten daha kii¢tik bir
orneklemle geciskenligi test etmisler ve ¢cogu ekonomide Taylor'un ileri
stirdigi diisiik enflasyon ortaminin gegiskenligi azalttig: yoniindeki hipotezle
uyumlu sonuglara ulagmiglardir.

Gelismekte olan tilke ekonomilerinin d6viz kuru dalgalanmalarina kars: var
olan hassasiyetleri nedeniyle, bu tilkeler i¢cin déviz kuru dengesi ve doviz
kurunun yurt igi fiyatlara gecis etkisinin biiyiikliigii, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin saglikli bir sekilde ylirtitiilmesi agisindan 6nemlidir.

Tirkiye'de 2000 yilinda uygulanmaya baglanan yodnlendirilmis sabit kur
rejimine dayali olan ekonomi programinda, kur rejimi enflasyon hedefine
yonelik uygulanmaya baslanmuistir. 2001’de yasanilan krizin ardindan déviz
kuru hedeflemesi stratejisi terk edilmis ve serbest dalgalanan déviz kuru
sistemine gecilmistir. Krizden sonra yeni olusturulacak para politikasi
cercevesi fiyat istikrar1 hedefini gerceklestirme dogrultusunda enflasyon
hedeflemesi stratejisi olmustur. Ac¢ik enflasyon hedeflemesine gecis icgin
gerekli 6n kosullar saglanamadigindan 6ncelikle 2002 yillinda 6rtiik enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulanmistir. 2006 yili basindan itibaren ise agik
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmistir. 2008 kiiresel krizine kadar
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)nmin tek amaa fiyat istikrar
olmustur. Krizden sonra sadece fiyat istikrarinin saglanmasiyla
makroekonomik istikrarin saglanamayacagi, bu nedenle merkez bankalarinin
fiyat istikrar1 yaninda finansal sistemde biriken riskleri de g6z 6niine almalari
gerektigi gozler oOntline serilmistir. Bu cercevede TCMB, 2010 yilinin
sonlarindan itibaren fiyat istikrarindan taviz vermeden destekleyici bir amag
olarak finansal istikrar1 saglamay1 da hedeflemistir.*

3 Para politikasi kararlarinin ekonomiyi etkilemesi belirli bir gecikmeyle gergeklestigi igin merkez bankalari bugtinki
enflasyonu degil tahmin edilen enflasyonu etkilemeye galisarak enflasyon hedefleme stratejisini ylrutir. Bu nedenle
gegis etkisini tahmin etmek enflasyonla etkili bir miicadele yuritmede 6nemlidir.

42008 kuresel krizinden sonra TCMB’nin, destekleyici bir amag olarak finansal istikrar hedefini almasi sirecinde yasanan
iktisadi dinamiklere iliskin agiklamalari, kisa vadeli sermaye akimlarindaki oynakhgin neden oldugu finansal riskleri
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Enflasyon hedeflemesi siireciyle geciskenlik azalmig olmasma ragmen,
Tirkiye’de doviz kurlarinin enflasyonu belirlemede 6nemli bir degisken olarak
giincelligini korudugu gozlemlenmektedir.> Ornegin, TCMB(2003-2004) yillik
raporlarinda d6viz kurunun fiyatlar etkiledigi ve bu etkinin dalgali kur sistemi
ve enflasyon hedeflemesiyle birlikte zayifladigi, ancak doéviz kuru
degisimlerinin enflasyonu etkilemede ©Onemini korumaya devam ettigi
vurgulanmustir.

Bu calismada, ortiik enflasyon hedeflemesiyle baslayan enflasyon hedefleme
stratejisi stireci ve finansal istikrar1 gozeten politikalar sonrasi Tiirkiye'de gegis
etkisinin varligi, karsilagtirmali bir bakis acisiyla, 2002Moi-2010M12 ve
2011Mo1-2019M12 donemleri i¢in ARDL sinir testi yaklagimiyla incelenmistir.
iki ayr1 donem karsilastirmasi yapmanin, 2010 sonrasi doénemde kur
oynakliginin azaltilmasina doniik politikalar1 da iceren finansal istikrar
hedefinin, geciskenligi azaltma yoniinde etkisinin olup olmadigini gérebilmek
agisindan da 6nemli oldugu disiintilmektedir.

Calismanin bundan sonraki kismi su sekilde olusturulmustur. ikinci béliimde
konuyla ilgili literatiir taramasina yer verilmis, ticlincii bélimde c¢alismada
kullanilan ekomometrik yontem ve veri seti tanitilmig, dérdiincii béliimde
elde edilen bulgulardan bahsedilmis ve son béliimde ise ¢alisgmanin sonug
kismi yer almistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde enflasyon hedefleme stratejisi 6ncesi ve sonras1 donemlerde doviz
kuru geciskenligini karsilastiran ve geciskenlikte asimetrik etkileri inceleyen
pek ¢ok calisma yapilmistir. Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenligini arastiran
bir¢ok calismada, enflasyon hedeflemesi stratejisine ve dalgali kur rejimine
gecildikten sonra kurlardan yurt i¢i fiyatlara gecisin azaldig1 yoniinde bulgular
edinilmis ve gecis stirecinde asimetrinin varlig1 tespit edilmistir. Asagida bu
tip bulgulara ulasan c¢alisma 6rnekleri verilmistir.

Ca’Zorzi vd. (2007) Orta ve Dogu Avrupa, Asya ve Latin Amerika’da yer alan
12 lilke ekonomisi igin VAR (Vektor Otoregresif) modeli ile fiyatlara gegis
etkisini tahmin etmislerdir. Yazarlar calismalarinda Tirkiye ve Arjantin
disindaki tlkeler icin enflasyon ve gecis etkisi derecesi arasinda pozitif iligki
bulmuslardir. Calismanin bulgularina gore, Yillik enflasyonun ortalama

onlemeye yonelik olarak olusturulan yeni para politikasi gercevesine iliskin daha ayrintili bilgi edinmek igin bakiniz Kara,
(2012); Basgi ve Kara (2011).

5 Eichengreen (2002), gelismekte olan agik ekonomilerde enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisinin ti¢ nedenden
dolayi zor oldugunu belirtmistir: bu tlkeler dis soklara agiktir, dolar cinsinden yiikimlultkleri vardir ve politika yapicilari
glvenilirlikten yoksundur. Yazara gore 6rnegin, yikimlilik dolarizasyonunun yiiksek olmasi, enflasyon hedefleme
stratejisi uygulayan merkez bankasinin déviz kuru hareketlerine izin vermemesine ve uygulanan rejimin saglayacagi
esneklikten yararlanamamasina, para otoritelerinin gtivenilirliklerinin olmamasinin gegis etkisinin ytiksek olmasina yol
acacagini ileri stirmistlr. Tum bu kosullar enflasyon tahminini zorlagtirmakta ve bu stratejiyi daha az gekici hale
getirmektedir.
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%10'dan az oldugu iilkelerde geciskenligin disiik, genellikle % 10'dan az
oldugu, ortalama enflasyonun %uo ile %20 arasinda daha yiiksek seviyede
oldugu tlkelerde ise gecis etkisinin yaklasik % 40 oldugu gorilmiistiir.
Arjantin ve Tirkiye'de ise %60'in tizerinde son derece yiiksek enflasyon
olmasina karsin, tlketici fiyatlarina geciskenligin ¢ok disik oldugu
gozlenmistir.

Damar (2010), Tirkiye'de d6viz kurundan yurt i¢i fiyatlara gecis etkisini
incelemistir. Déviz kurunun tiiketici fiyatlarina ve ¢ekirdek enflasyona gecisi,
dalgali kur rejimi 6ncesi ve sonrasi olmak iizere Ocak 1995-Haziran 2000 ve
Ocak 2002-Aralik 2009 donemi igin iki farkli VAR modeli olusturularak
incelenmistir. Yazar ¢alismasinda, gecis etkisinin dalgali kur sistemine
gecildikten sonra azaldigini, enflasyon hedeflemesi rejiminin etkisiyle doviz
kurunun bekleyisleri yonlendiren referans degisken olma 6zelligini yitirmesi
ve endeksleme davranisinin kirilmasinin bu azalmaya katkida bulundugunu,
fakat ithal girdi kullaniminin yiiksek olmasi nedeniyle gecis etkisinin yapisal
bir sorun olarak var oldugunu vurgulamaistir.

Kara ve Ogiin¢ (2008) 1994-2004 déneminde VAR modeli kullanarak Tiirkiye
icin yaptiklar1 calismada, 2001 donemi Oncesi yiiksek ve hizli olan gecis
etkisinin dalgali kur sistemine ve enflasyon hedeflemesi stratejisine gegisle
birlikte 6nemli Ol¢iide zayifladigini ve yavasladigini gostermislerdir. Doviz
kuruna endeksli fiyatlamanin diismesi ve fiyat belirleme davraniglarinda
enflasyon hedeflerinin artan roliiniin, gec¢is etkisinin zayiflamasina yol acan iki
onemli faktor oldugunu ve para politikasinin siiregelen kredibilitesi ve doviz
kuru hareketlerindeki degisimin bu gelismede etkili oldugunu
vurgulamiglardir.

Kara, Sarikaya, Ogiing ve Ozmen (2017a) doviz kurundan enflasyona gegis
katsayisinin i¢inde bulunulan ekonomik kosullara gore degiskenlik
gosterebilecegini, bu yiizden her donem igin sabit bir rakamin olamayacagini
vurgulamislardir. Is cevrimlerinin ve beklentilerin geciskenligi etkilemede
onemli rol oynayabilecegi dogrultusunda, doviz kuru geciskenliginin
ekonominin soguma donemlerinde zayifladigi, 1sinma donemlerinde ise
giclendigini, gliclii deger kayb:i beklentisi olustugunda kur ve enflasyon
arasindaki iliskinin tarihsel ortalamadan daha yiiksek oldugunu ve olumlu
beklentiler olustugunda ise etkinin ¢ok daha disiik olabilecegini
vurgulamiglardir.

Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017b) Tiirkiye’de, 2006-2010 acik enflasyon
hedeflemesi rejimi donemi ve 2011-2016 arasinda ¢ok amagh politika donemi
icin enflasyonun temel makro belirleyicilerini incelemislerdir. Yazarlar her iki
donemde de yillik tiiketici enflasyonunun ortalama ytizde 8,2 olarak
gerceklesmesine ragmen, enflasyonun etmenlerinin biytk farkliliklar
gosterdigini, 2011-2016 doneminde, enflasyon dinamiklerinin ¢ogunlukla d6viz
kurundan kaynaklandigini ilk donemde ise en biiyiik etkenin islenmemis gida
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fiyatlar1 oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar 6rneklem doneminde makro
degiskenlerle agiklanamayan ortalama yilizde 4 civarinda enflasyonun,
beklentilerden kaynaklanan fiyatlandirma davranisindaki kalicilikla ve diger
yapisal faktorlerle ilgili olabilecegini belirtmislerdir.

Dilla, Achsani ve Anggraeni (2017) enflasyon hedefleme stratejisinden sonra
hem kisa hem de uzun donemde gegis etkisinde bir azalma olup olmadigini,
enflasyon hedefleme stratejisini uygulayan Tiirkiye'nin de dahil oldugu 1 orta
gelirli ve 8 yiiksek gelirli iilke icin ARDL yontemi ile test etmiglerdir. Calismaya
gore ortalama anlamda gecis etkisi enflasyon hedeflemesinden sonra her iki
iilke grubu icin de azalmistir. Genel olarak ytiksek gelirli tilkelerde enflasyon
hedeflemesi siireciyle gecis etkisinin kisa ve uzun dénemde azaldigi, orta
gelirli iilkelerde ise farkli sonuclarin elde edildigi ortaya konmustur. Gegis
etkisinin 6rnegin Tiirkiye'nin de dahil oldugu 6 orta gelirli tilkede kisa ve uzun
donemde azaldigi, kimi tilkede sadece kisa veya uzun donemde azaldigy,
kimisinde de gecis etkisinin azalmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Ding¢ag (2009) Tirkiye'de doviz kurlarindan enflasyona gegis etkisini 2001
oncesi ve sonrasi olmak tizere iki alt donem i¢in 1994-2009 yillar1 arasinda
asimetrik es biitlinlesme yaklasimini kullanarak incelemistir. Caligmada
dalgali kura gegisten sonra iyilesen ekonomik kosullar ve enflasyonda yasanan
disiis nedeniyle 2001 sonrasinda hem uzun hem de kisa donemde gegis
etkisinin 6nemli 6l¢lide azaldigr bulunmustur. Gegis siirecinde asimetrinin
varligi tespit edilmis ve wulusal paranin deger kaybetmesinin deger
kazanmasina gore daha yiiksek bir gecis etkisi yarattig: tespit edilmistir.

Dedeoglu ve Kaya (2015) 2003-2013 dénemi i¢in Tirkiye’de kur gegiskenligini,
model belirsizligini dikkate alarak incelemislerdir. Yazarlar, model
belirsizligini dikkate almak icin Bayesyen ortalama yontemini kullanmislar ve
TUFE'ye geciskenlik katsayisin1 yaklasik 7,5, UFE’ye geciskenlik katsayisini ise
yaklasik olarak 26,7 diizeyinde bulmuslardir. Calismalarinda TUFE igin
tahmin edilen kur geciskenliginin literatiirde daha 6nce yapilmis caligsmalara
gore daha disiik tespit edilmesini, gecis etkisinde zaman iginde azalma
egiliminin devam etmesine baglanabilecegini ifade etmislerdir.

Goktas (2019) Tirkiye'de 2003:01-2018:03 donemi icin doviz kuru
degisimlerinin enflasyon tlizerinde asimetrik bir gecis etkisi olup olmadig:
hipotezini Dogrusal Olmayan Sinir Testi yaklasimi (NARDL) ile aragtirmustur.
Arastirma sonuglarina gore TL'deki %1’lik deger kaybinin tiiketici fiyatlarinda
%0,24'liik, TL'nin ayni oranda deger kazanmasinin ise %o0,171lik bir artisa
neden oidugu saptanmustir. Dolayisiyla gecis etkisinin dogrusal olmadig:
sonucuna ulasgilmistir. Yazar inceleme doneminde ara mali ve enerji
ithalatinin yiiksek olmasi nedeniyle doviz kurlarindaki degismelerin ithalat
fiyatlarim1 6nemli Olclide etkiledigini, ithalata bagimli iiretim yapisinin bu
etkiyi derinlestirdigini vurgulamistir.
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Ozdamar (2015) Tiirkiye'de déviz kurunun yurt ici fiyatlar iizerindeki etkisini
2006:01-2015:10 donemi icin ARDL-sinir testi yontemini kullanarak arastirmig
ve uzun donemde yurt ici iiretici fiyatlar1 tizerinde doviz kuru etkisinin dustik
oldugu sonucuna ulagmustir. Yazar 6nceki yillara nazaran inceledigi donemde,
enflasyonun diisiik diizeyde seyretmis olmasina dikkat cekerek literatiirdeki
disiik enflasyon ortaminda gegis etkisinin de azaldig1 yoniindeki bulgularla
arastirma sonuclarinin uyumlu oldugunu vurgulamustir.

Alptekin, Yilmaz ve Tag (2016) VAR modeli kullanarak 2005-2015 déneminde
doviz kurundan vyurtigi fiyatlara gegis etkisini incelemislerdir. Doviz
kurundaki bir birimlik soka tretici fiyatlarinin yaklasik %14 oraninda tepki
verdigini ve etkinin 7 ay strdiglng, tiketici fiyatlarinin tepkisinin %4
oldugunu ve etkinin dokuzuncu ayda son buldugunu belirtmislerdir. Uretici
ve tiiketici fiyatlarinin d6viz kuruna gelen soklara tepkisinin olduk¢a diisitk
olmasinin temel sebebinin Tiirkiye’de 2001 sonrasi donemde enflasyonun
istikrarli seyrine ve dalgali d6viz kuru sistemine baglamiglardir.

Tumtiirk (2017) ¢alismasinda enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi i¢in
1994-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de doviz kuru soklarmin UFE iizerinden
yurti¢i fiyatlar tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada, enflasyon
hedefleme stratejisine gecisle birlikte gecis etkisinin azaldig1 ve 0.28 oldugu
sonucuna ulagilmistir. Yazar TCMB'ye olan gilivenin artmasi sayesinde
beklentilerin iyi yonetilmesinin, enflasyon ataletini ve yurtici fiyatlar1 doviz
kuruna endeksleme davranigini kirmaya basladigini, bu olumlu gelismelerin
devami i¢cin merkez bankasinin bagimsizligi konusunda herhangi bir kuskuya
yer verilmemesi gerektigini vurgulamistir.

Leigh ve Rossi (2002) 1994-2002 doneminde Tirkiye’de doviz kurlarindan
fiyatlara gecisi VAR modeli kullanarak aragtirmiglardir. Yazarlar, doéviz
kurlarindaki degisimin yurt igi fiyatlar izerindeki etkisinin, diger gelismekte
olan tilkelere nazaran hem hizli hem de daha yiiksek gerceklestigi seklinde
bulgulara ulagsmuglardir. Yiiksek dolarizasyon egilimiyle birlikte dolar kuruna
endekslenmis fiyatlarin, yiiksek enflasyon beklentilerinin, oligopolistik
endistriyel yapinin gecis stirecini hizlandirabilecek ve giiclendirebilecek
etmenler oldugunu vurgulamislardir.

Mihaljek ve Klau (2008) 1994-2001 ve 2001-2006 dénemi i¢in Tiirkiye'nin de
dahil oldugu 14 yiikselen ekonomi icin gecis etkisini arastirmiglardir.
Calismada 2001 yilindan itibaren tek bir iilke hari¢ tiim tilkelerde gecis
etkisinin azaldigi, Tirkiye'nin de i¢inde bulundugu bir grup tilkede azalisin
gicli oldugunu vurgulamislardir. Ayrica ¢alismada, doéviz kuru
degisikliklerinin enflasyon tizerindeki asimetrik etkilerinin varligina isaret
edilmis ve Tirkiye’de doviz kurundaki deger kaybinin enflasyon tizerindeki
etkisinin deger kazanimina gore, daha oOnemli ve daha giicli oldugu
gorilmustir.
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Jasova, Moessner ve Takats (2016) gecis etkisinin 22 gelismekte olan
(Turkiye'nin de dahil oldugu) ve n gelismis iilke ekonomisinde gosterdigi
gelisimi 1994-2005 yillar1 arasindaki verileri temel alarak GMM
(Genellestirilmis Momentler Modeli) yontemini kullanarak analiz etmiglerdir.
Yazarlarin bulgularina gore; gelismekte olan tilkelerde 2008 krizinden sonra
disen enflasyonla birlikte gecis etkisinin azaldigi, gelismis tilkelerde ise
enflasyonun istikrarli bir sekilde diisitk olmasinin aynm1 zamanda gegis
etkisinin de gelismekte olan {ilkelere gore diisiik kalmasina yol acgtig
sonucuna varmiglardir.

3. Model, Yontem ve Veriler

3.1. Model

Bu calismada, gecis etkisinin varligini sinamak i¢in yukarida sozii edilen
caligmalar dikkate alinarak (1) numarali denklem olusturulmus ve gecis
etkisinin varligini tespite yonelik analizler de bu denklem {izerinden
gerceklestirilmistir.

A InTUFE, = ay + a;InER, + a,InIBDE; + a3InTSUE, + €, (1)

Denklemde: TUFE, tiiketici fiyatlar1 endeksi; ER, doviz kuru; IBDE, ithalat
birim deger endeksi; TSUE, toplam sanayi iiretim endeksidir. In ise
degiskenlerin logaritmik halini ifade etmektedir.

Galigmada, model aracihigiyla, d6éviz kuru (ER), ithalat fiyatlar1 (IBDE) ve
toplam sanayi tretiminin (TSUE) tiiketici fiyatlar1 degisim orani (AInTUFE)
lizerine olan etkileri (1) numarali denklem ile tahmin edilmektedir. Doviz
kurlariyla, doviz kurlarindaki degisimlerin enflasyon hedeflemesi siirecine
etkisinin; ithalat fiyatlartyla, doéviz cinsinden ithal mallarin fiyatlarinin
degismesi sonucunda, bunun tiiketici fiyatlar tizerine etkisinin; toplam sanayi
tretimi ile de sanayi iiretimindeki degismelerin yurt ici talep etkisinin ne
oldugunun bilinmesi amag¢lanmuisgtir.

3.2. Ekonometrik Yontem: ARDL Sinir Testi

Bu ¢alismada Tirkiye'de gecis etkisinin varligi, karsilastirmali bir bakig
acistyla, 2002Mo1-2010M12 ve 2011Mo1-2019M12 donemleri i¢in, ARDL simir
testi (Pesaran, Shin ve Smith, 2001) yaklagimi kullanilarak belirlenmeye
caligilmistir. Pesaran, Shin ve Smith tarafindan gelistirilen kosullu hata
diizeltme yaklasimi, modeldeki degiskenler arasindaki baglantiyr hem kisa
hem de uzun donem cercevesinde tahmin etmektedir. ARDL yonteminin,
uzun donem dinamikleri belirlemede kullanilan diger es-biitiinlesme
(cointegration) analizlerine gore oOnemli avantajlar1  bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, modelled yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin aym
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biitinlesme  (entegrasyon) diizeyinde olmasini  gerektirmemesidir.
Degiskenler o ya da 1. dereceden biitiinlesik olabilirler.® ikincisi, degiskenlerin
farkli gecikme degerleriyle modelde yer alabilmesidir. Degiskenlerin gecikme
uzunluklar1 dogru belirlendiginde, uzun doénem iligkiler konusundaki
analizler de daha saglikli olmaktadir. Uciinciisii, 6rneklem boyutu kiiciik bile
olsa bu yaklagimin etkinligini yitirmemesidir.

(1) numarali denklemde esitligin sol yanindaki degiskenler tiiketici fiyatlarini

ve tiiketici fiyatlarindaki degisimi yalnizca esanli degil, gecikmeli olarak da
etkileyebilecegi goz Ontine alinarak (1) numarali denklem kogullu hata
diizeltme modeli (ECM, error correction model) biciminde g6yle yazilabilir:

AINTUFE, = by + b,TREND + b,InTUFE,_, + b;InER,_; +
by INIBDE,_, +bs INTSUE,_, + Y=} 0,,,; AINTUFE,_; + Y3 6, ; AIER,_; +
Z;l:_(:)l gib,]' AlnIBDEt_] + Z;l:_ol gts,j AlnTSUEt_J + Ext (2)

Denklem (2)'deki modelde, A, fark operatoriini; n, optimal gecikme
uzunlugunu, ¢ ise tesadiifi hata terimini gostermektedir. Esitligin sol yaninda
logaritmik olarak tiiketici fiyatlar1 degisimi (tiiketici fiyatlar1 degisim orani
AInTUFE;) yer almaktadir.

Modelde, sabit ve trend’i iceren model Case III’e, sadece sabiti igeren model
Case II'ye ve ne sabit ne de trendi icermeyen model ise Case I'e tekabiil
etmektedir.

Pesaran, Shin ve Smith kosullu ECM yaklasimi, degiskenler arasinda uzun
donemli iliskiyi belirleyebilme olanag: da sagladigindan, (2) numaral kosullu
ECM modelinden yola ¢ikarak bu modeldeki uzun dénemli iliskiyi, denklem
(3)’'den hareketle belirleyebiliriz:

lnTUFEt = CO + ClTREND + CzlnERt +
3 INIBDE; +¢4 INTSUE, + ¥}y Ty j INTUFE,_; + Y- ey j INER,_j +
Y= Tip,j INIBDE,_j + ¥y Tys j INTSUE,_j + &5, 3)

3.3. Veriler

Calismada kullanilan veriler 2002Mo1-2010M12  ve 2011Mo1-2019M12
donemlerine ait aylik verilerdir.

6 Degiskenlerin birden blyik butiinlesme derecesine sahip olduklari durumda bu yaklagim kullanilamamaktadir.
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TUFE verisi 2003 yili fiyatlartyla? ; IBDE (SITC Rev. 3) verisi ise 2010 Dolar ($)
fiyatlariyla olup, her iki veri de mevsimsellikten arindirilmig® degerlerdir.

TSUE, toplam sanayi iiretim endeksi verisi, 2015 fiyatlariyla, mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis degerlerdir.

ER, d6viz kuru i¢in, TCMB Dolar déviz satis kuru kullanilmistir.

Tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE), ithalat birim deger endeksi (IBDE) ve
toplam sanayi iiretim endeksi (TSUE) verileri, TUIK’den temin edilmistir.

4. Ekonometrik Analizler

Ekonometrik analizin ilk asamasinda degiskenlerin hangi dereceden
biitiinlegik olduklar1 genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP)
ve Dickey-Fuller Generalized Least Squares (DFGLS) birim kok tahmin
yontemleriyle saptanmaya ¢alisilmistir. Her bir degiskene iligkin biitiinlesme
dereceleri ve birim kok istatistikleri Tablo 1a ve 1b’de yer almaktadir. Modele
katilan degiskenlerin ya sifir [I(0)] ya da birinci dereceden [I(1)] biitiinlesik
olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 1a: Degiskenlerin Birim Kok Sinamalari (2002Mo1-2010M12 Dénemi)

ADF PP DFGLS

Biit. Der. tDegeri Olasiik Biit. Der. t Degeri Olasilik Biit. Der t Degeri Test Kritik Deg.

InNnTUFE  1(0)*  -4,0096 o0,0020 I(0)**  -2,9651 0,0415 I1)*  -4,4736 -3,5740

InER [(0)**  -3,0204 0,0363 I(1)* -6,7732 0,0000 I(0)***  -2,9212 -2,7360
[nIBDE 1(0)***  -3,1855 0,0931 I()* -6,1202 00,0000 I(1)* -3,9918 -3,5740
InTSUE  1(1)* -10,0883 0,0000 I(1)*  -10,0895 0,0000 I(1)* -7,4941 -3,5728

7 TUIK (Turkiye istatistik Kurumu) tarafindan yayinlanmis 2003M01’den 2019M12’ye kadar diizenli olarak gelen 2003
bazli TUFE verisi var olmakla birlikte, 2002M01’den 2002M12’ye kadar olan TUFE verisi 1994 bazli olarak yayinlanmistir.
1994 bazl 2002 yil TUFE verisini 2003 baza déniistiirebilmek igin, 2002M01-2003M12 dénemini kapsayan 1994 bazl
serinin degisim oranlari hesaplanmis, bu degisim orani degerleri, 2003M01-2003M12 dénemini kapsayan 2003 bazli
serinin son gozleminden itibaren 2002M01-2002M12 dénemi igin uygulanarak, 2003 bazli 2002M01-2002M12 serisi
elde edilmistir.

8Igili veriler aylik oldugundan mevsimsel hareketleri de icermektedirler. Bu nedenle serilere mevsimsellikten arindirma
yontemi (X-13) uygulanmistir.

86



Kaytanci, U. B. & Kaytanci B. G. (2021). Exchange Rate Pass-Through in Turkey: ARDL Bounds Testing Approach.
Equinox, Journal of Economics, Business & Political Studies, 8 (1), 77-97. doi: 10.48064/equinox.877879

Tablo 1b: Degiskenlerin Birim K6k Simnamalar (2011Mo1-2019M12 Dénemi)

ADF PP DFGLS
gl:r: t Degeri Olasilik l}?:r: Degeri Olasilik gléi t Degeri Tegt;lg(g;ik
InTUFE 1(1)* -8,0470 o0,0000 I(1)* -7,8331 o0,0000 I(1)* -5,1086 -3,5752
InER I(1)* -7,7572 o0,0000 I1(1)* -6,8845 o0,0000 I(1)* -7,7521 -3,5740
InIBDE  1(1)* -7,0297 o0,0000 I(1)* -71829 o0,0000 I(1)* -3,8727 -3,5740
InNnTSUE 1(1)* -17,0657 o0,0000 I(0)** -3,7997 o0,0202 I(1)* -14,5175 -3,5728

Not: I(0) ve I(1) sirasiyla sifirinci ve birinci dereceden butiinlesikligi; *, **, *** ise sirasiyla test istatistiklerinin

%1, %5, %10 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.

Bu sonuglar ARDL yontemini uygulamaya uygundur.

Ikinci asamada, uzun dénem tahmini icin temel olusturacak olan en uygun
gecikme uzunlugu (2) numaral esitligin degisik gecikme diizeyleri i¢in tahmin
edilmesiyle ve Akaike kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir. (2) numarali
denklemin aylik verilerimiz itibariyle 7 gecikmeye kadar siradan en kiiciik
kareler yontemiyle tahmin edilmesi ile elde edilen sonuglar Tablo 2'de
verilmistir.

Tablo 2: Optimal Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Model D1 (2002Mo1-2010M12 Dénemi)

Sabitin Trendin LM Test Istatistigi
Gecikme Case Olasilig Olasilig AIC F Istatistigi Olasilik
1 I -7,0148 1,1932 0,3188
2 I -6,9989 0,8061 0,5244
3 111 0,0379 0,0283 -7,0048 1,8627 0,1246
4 I 0,0210 0,0143 -6,9396 3,8536 0,0065
5 I 0,0023 0,0015 -6,9365 2,2038 0,0768
6 111 0,0007 0,0003 -6,9100 2,4230 0,0563
7 111 0,0003 0,0001 -6,8883 2,6258 0,0426
Model D2 (201Mo1-2019M12 Dénemi)
Sabitin Trendin LM Test Istatistigi
Gecikme Case Olasilig: Olasilig: AIC F Istatistigi Olasilik
1 111 0,0006 0,0019 -7,3333 2,6957 0,0354
2 I 0,0261 0,0390 -7,3337 3,8354 0,0064
3 I 0,0602 0,0960 -7,3655 1,2887 0,2810
4 I -7,3632 1,5520 0,1951
5 I -7,4962 1,1264 0,3505
6 I -7,5136 1,6621 0,1684
7 I -7,4455 1,8126 0,1369

Not: D1 = Dénem 1 (2002Mo1-2010M12 Dénemi); D2 = Dénem 2 (2011Mo1-2019M12 Dénemi)
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Tablo 2’deki sonuglara gore, modele iligkin birinci ve ikinci donemde uygun
gecikme uzunlugunun sirasiyla, AIC istatistiginin mutlak deger olarak en
yiiksek deger (-7,0148 ve -7,5136) aldig1 1 ve 6 gecikme oldugu gorillmektedir.®
Ayrica sabit ve trend terimleri de anlamli olmadigindan, ¢éziimlemelerde her
ikisine de yer verilmemistir.

Uygun gecikme uzunlugunun 2002Moi-2010M12 D6nemi i¢in 1 ve 2011Moi-
2019M12 Dénemi i¢in 6 gecikme olarak belirlenmesi sonrasinda (2) esitliginde
gosterilen Model, her iki donem ic¢in kosullu hata diizeltme yontemiyle ayr
ayr1 tahmin edilmistir.

Tablo 3a, 3b, 4a, 4b, 5a ve sb, Model D1 (2002Mo1-2010M12 Dénemi) ve Model
D2 (201Mo1-2019M12 Dénemi)’ye gore sonuglari gostermektedir.

Tablo 3a: Model Dr'in ARDL Tahmin Sonuglar (1, o, 1, 0)

LM Test Istatistigi Olasilik

Ardisik Bagimlilik 13,6245 0,3250
Ramsey RESET 0,4063 0,5240
Normallik 4.658,8 0,0000
Farkli Yayihim (Heteroscedasticity) 1,5558 0,2120

. %95 %090

F Istatistigi . .
Alt Siur Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir
36,9376 2,4988 3,7406 2,0590 3,1662

Tablo 3b: Model D2’nin ARDL Tahmin Sonuglar (s, 2, o, 4)

LM Test [statistigi Olasilik
Ardigik Bagimlilik 14,9143 0,2460
Ramsey RESET 0,8102 0,3680
Normallik 3,1936 0,2030
Farkli Yayilim (Heteroscedasticity) 0,7056 0,4010
. %95 %90
F Istatistigi . .
Alt Sinir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir
10,3783 2,5053 37444 2,0500 3,171

S EViews ekonometri programi ile yapilan ¢6ziimlemelerde; AIC istatistiginin mutlak deger olarak en yiiksek degeri,
minimum AIC istatistigine tekabul etmektedir.
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Tablo 3a ve Tablo 3b’ye bakildiginda, modele iligkin her iki donem ic¢in de
uygun gecikme uzunluklar1 dikkate alinarak yapilan Kosullu ARDL tahmin
sonuglarina gore, Model D1 i¢in en uygun gecikme uzunluklar1 (InTUFE, InER,
InIBDE, InTSUE)=(1,0,1,0); Model D2 icin de (InTUFE, InER, InIBDE,
InTSUE)=(5,2,0,4) olarak belirlenmistir. Model Dr'in F istatistigi 36,9376,
Model D2’nin F istatistigi de 10,3783’tiir. Her iki modelin F degeri %95 st
giiven sinirinin izerinde kaldigr icin istatistiksel olarak anlamlidir. Yani
modele iligkin her iki donem icin de, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin (es-biitiinlesmenin) var oldugu o6ne siriilebilir. Bu gecikme
diizeylerinde hata terimlerinin ardisik bagimlilik sorunu yasamadigi da
gozlenmektedir.

Her iki donem i¢cin modele iligkin katsay1 tahminlerinin zaman igerisinde sabit
kalip kalmadigini (yapisal kirilmayi) sinamak i¢in de CUSUM ve CUSUMQ
istatistiklerine bakilmigtir. Alt ve st araliklar %5 giiven araligina gore
cizilmistir. Ilgili istatistikler bu alt ve iist simirlar arasinda seyrettiginden,
incelenen donem i¢in™ katsayilarda bir yapisal kirilmanin olusmadig hipotezi
%095 olasilikla 6ne stirtilebilir.

Sekil 1: Model D1 CUSUM ve CUSUMQ Sinamalar:
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Not: Ust ve alt sinirlar %s5’e gére cizilmistir.

Sekil 2: Model D2 CUSUM ve CUSUMQ Sinamalari
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Not: Ust ve alt sinirlar %5’e gére cizilmistir.

10 Alt ve Ust sinirlar arasinda seyrettigi ile anlatilmak istenen; aralarda sinirlari agan kisa streli dalgalanmalar olsa bile,
dalgalarin sinirlara donmesi ve genel seyrin alt ve Ust sinirlar arasinda gergeklesiyor olmasidir.
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Uzun dénem katsayilar bulabilmek i¢in (3) denklemi her iki donem igin de
ayni gecikme uzunluklar i¢in yeniden tahmin edilmis ve her bir degiskenin
tiketici fiyatlar1 degisim orani iizerine uzun donem etkilerini gosteren
katsayilar hesaplanmistir. Hesaplanmis bu katsayilar, modele iliskin her iki
donem icin de Tablo 4a ve Tablo 4b’de yer almaktadir.

Tablo 4a: Model Dr'e Gére Déviz Kuru, ithalat Fiyatlar: ve Toplam Sanayi Uretiminin
Tiiketici Fiyatlar1 Degisim Orani Uzerine Uzun Dénemli Etkileri
Bagimli Degisken INTUFE

Uzun Donem Katsayist ~ Standart Hata t Degeri Olasilik

InER 1,2124 0,2130 5,6932 0,0000
InIBDE 0,8078 0,2109 3,8309 0,0000
InTSUE 0,2478 0,2315 1,0705 0,2870

Ho Hipotezi: Tiiketici Fiyatlar1 Degisim Orani ile ilgili degiskenler arasinda bir uzun dénem iligki yoktur.

Tablo 4b: Model D2’ye Gére Déviz Kuru, ithalat Fiyatlar1 ve Toplam Sanayi Uretiminin
Tiiketici Fiyatlar1 Degisim Orani Uzerine Uzun Dénemli Etkileri
Bagimli Degisken INnTUFE

Uzun Doénem Katsayist ~ Standart Hata t Degeri Olasilik

[nER 0,6090 0,0559 10,9017 0,0000
InIBDE 0,5232 0,0788 6,6410 0,0000
InTSUE 0,5964 0,0859 6,9399 0,0000

Ho Hipotezi: Tiiketici Fiyatlar1 Degigsim Orani ile ilgili degigkenler arasinda uzun dénemli bir iligki yoktur.

Tablo 4a’daki sonuglara gore, toplam sanayi tretiminin (InTSUE) tiiketici
fiyatlar1 degisim orani {izerine bir etkisi bulunmamaktadir. Ote yandan déviz
kurundaki (InER) 1 puanlik artisin”, tiiketici fiyatlarimi (InTUFE) uzun
dénemde %u1,21 Olciisiinde artirdigl goriilmektedir. Ithalat fiyatlarindaki
(InIBDE) 1 puanlik artisin ise, tiiketici fiyatlarimi uzun dénemde %o0,81
diizeyinde pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 4b’deki sonuglara gore ise, doviz kurundaki 1 puanlik artisin, tiiketici
fiyatlarin1 uzun dénemde %o,61 olciisiinde artirdig1 goriilmektedir. ithalat
fiyatlarindaki 1 puanlik artigin ise, tiiketici fiyatlarin1 uzun dénemde %o0,52
diizeyinde pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. 2002Mo1-2010M12
doneminden farkli olarak, 201Mo1-2019M12 doneminde toplam sanayi

11 %1’lik artis olmadigina, 1 puanlik artis olduguna dikkat edelim. Faiz orant ile ilgili 6rnek verecek olursak; faiz oraninin
%7’den %8’e yikselmesi.
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tretiminin tiiketici fiyatlar1 degisim orami tizerine bir etkisi bulunmakta ve
toplam sanayi tretimindeki 1 puanlik artigin, tiiketici fiyatlarini uzun
donemde %o0,60 diizeyinde pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Bu bulgulara gore, uzun donem iligkiler bakimindan, Tiirkiye’de, 2002Moi-
2010M12 dénemi icin, gerek doéviz kurlarinin gerekse de ithalat fiyatlarinin
tiiketici fiyatlarini etkiledigini; 2011Mo1-2019M12 donemi i¢inse, doviz kurlar
ve ithalat fiyatlar1 yaninda toplam sanayi iiretiminin de tiiketici fiyatlarini
etkiledigini ifade edebiliriz. Ayrica 6nemli bir husus da; doviz kuru ve ithalat
fiyatlarinin tiiketici fiyatlar tizerine olan uzun dénemli etkilerinin, 2002Mo1-
2010M12 doneminde, 2011Mo1-2019M12 dénemine kiyasla déviz kurlarinda iki
kati, ithalat fiyatlarinda ise 0,54 kat1 diizeyinde daha yiiksek olmasidir.

Tablo 5a: Model Dr'e Gére Déviz Kuru, ithalat Fiyatlar: ve Toplam Sanayi Uretiminin
Tiiketici Fiyatlar1 Degisim Orani Uzerine Kisa Dénemli Etkileri
Bagimli Degisken AInTUFE

Tahmin Edilen Katsay1 ~ Standart Hata t Degeri Olasilik
ALNER 0,0527 0,0083 6,3573 0,0000
ALNIBDE 0,0981 0,0372 2,6405 0,0100
ALNTSUEMT 0,0108 0,0102 1,0534 0,2950
ecm(-1) -0,0434 0,0080 -5,4473 0,0000

ecm = InTUFE -1,2124InER - 0,8078InIBDE - 0,2478InTSUE

R2 0,3153 R? 0,2884
S.E. 0,0070 F(3,103) 15,6537
AIC 376,8769 DW 1,9924

Not: Ai =1i-1i(-1)

o1
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Tablo 5b: Model D2'ye Gore Déviz Kuru, Ithalat Fiyatlar: ve Toplam Sanayi Uretiminin
Tiiketici Fiyatlar1 Degisim Oran1 Uzerine Kisa Dénemli Etkileri
Bagimli Degisken AInNTUFE

Tahmin Edilen

Katsay1 Standart Hata t Degeri Olasilik
ALNTUFE 1 0.1004 0.0872 1.2525 0.2120
ALNTUFE 2 -0,3430 0,0765 -4,4853 0,0000
ALNTUFE 3 0,0766 0,0729 1,0501 0,2970
ALNTUFE 4 -0,1958 0,0712 -2,7495 0,0070
ALNER 0,0776 0,0159 4,8803 0,0000
ALNER 1 0,0630 0,0197 3,2032 0,0020
ALNIBDE 0,0337 0,0079 4,2636 0,0000
ALNTSUEMTA -0,0449 0,0276 -1,6247 0,1080
ALNTSUEMTA 1 -0,0792 0,0333 -2,3764 0,0200
ALNTSUEMTA -0,0811 0,0326 -2,4898 0,0150
ALNTSUEMTA -0,0837 0,0268 -3,1287 0,0020
ecm(-1) -0,0643 0,0166 -3,8821 0,0000

ecm = InTUFE - 0,6090InER - 0,5232InIBDE - 0,5964InTSUE

R: 0,6699 R? 0,6212
S.E. 0,0049 F(11,90) 16,2384
AIC 391,2974 DW 2,0292

Not: Ai =i - i(-1); Aii=i(-1) - i(-2); Ai2=i(-2) - i(-3); Ai3=i(-3) - i(-4); Aig=i(-4) - i(-5)

Tablo 5a ve 5b’de yer alan hata diizeltme modeli (ecm), degiskenlerin kisa
donem dinamiklerini gostermektedir. ecm katsayisi her iki model i¢in de
negatif fakat yiiksek olmayan bir degere sahiptir. Model Dr'in tahmin edilen
ecm katsayisi -0,0434, Model D2'nin ise -0,0643’tiir.

Tablo 5a’daki sonuglara gore, 2002Mo1-2010M12 donemi i¢in, toplam sanayi
tretiminin (InTSUE) tiiketici fiyatlar1 degisim orani tizerine bir etkisi uzun
donemde oldugu gibi kisa donemde de bulunmamaktadir. Model D1’'de diger
degiskenlerdeki (InER ve InIBDE) 1 puanlik artigtan sonra, tiiketici fiyatlart
degisim orani, bir 6nceki donemin dengeden uzak degerinin yaklasik %4,34"t
Olciisiinde dengeye dogru bir diizeltme yapmis olacaktir.

Tablo 5b’deki sonuglara goére ise, Model D2’de degiskenlerdeki (InER, InIBDE
ve InTSUE) 1 puanlik artigtan sonra, tiiketici fiyatlar1 degisim orani, bir 6nceki
donemin dengeden uzak degerinin yaklasik %6,43’i 6l¢tistinde dengeye dogru
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bir diizeltme yapmis olacaktir. 2002Mo1-2010M12 déneminden farkli olarak,
2011Mo1-2019M12 doneminde toplam sanayi Uretiminin tiiketici fiyatlar
degisim orani iizerine kisa donemli bir etkisi bulunmakta ancak tablodan da
gortildigi gibi toplam sanayi tretimindeki (InTSUE) artisin tiiketici fiyatlar
degisim orani lzerindeki bu etkisi uzun donemde oldugundan farkli bir
sekilde negatiftir.

Bu bulgulara gore, kisa donem iligkiler bakimindan, Tirkiye’de, 2002Moz-
2010M12 dénemi icin, gerek doviz kurlarinin gerekse de ithalat fiyatlarinin
tiiketici fiyatlarini etkiledigini; 2011Mo1-2019M12 dénemi i¢inse, doviz kurlar:
ve ithalat fiyatlarinin tiiketici fiyatlarini yine pozitif yonde etkiledigini,
bunlarin yaninda toplam sanayi tiretiminin de tiiketici fiyatlarini etkiledigini,
fakat bu etkinin negatif yonde oldugunu ifade edebiliriz.

5. Sonuc ve Degerlendirme

Sermaye akimlarinda yasanan dalgalanmalarin yarattigi déviz kuru soklars,
gelismekte olan disa a¢ik ekonomilerde fiyat istikrarinin saglanmasina doniik
para politikasinin etkinligini azaltan bir unsur olarak o6ne g¢ikmaktadir.
Gelismekte olan ekonomilerin kendilerine 6zgili problemleri gecis etkisinin
yiiksek olmasina yol agcabilmekte ve doviz kuru gelismeleri enflasyonun temel
belirleyicilerinden birisi olmaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan tilkeler i¢in
doviz kuru dengesi ve doviz kurunun yurt igi fiyatlara gegis etkisinin
bliytikliigii, enflasyon hedeflemesi stratejisinin saglikli bir sekilde ytiriitiilmesi
acisindan 6nemlidir.

TCMB 2002 de ortitk ve 2006 da agik enflasyon hedefleme stratejisini tek
amaci olan fiyat istikrarini saglama dogrultusunda ytrtitmistiir. 2010 yilinin
sonlarindan itibaren ise TCMB, fiyat istikrariyla ¢elismemek kaydiyla finansal
istikrar amacin1 da destekleyici bir amag olarak hedefleri arasina almistir.
TCMB'nin finansal istikrar1 da gozeterek temel amaci olan fiyat istikrarini
saglama stratejisini yuritirken basarili olabilmesi icin, doviz kurlan
geciskenliginin bilinmesi 6nem arz etmektedir. Anilan dogrultuda bu
calismada ortiik enflasyon hedeflemesiyle baglayan enflasyon hedefleme
stratejisi siireci ve finansal istikrar1 gozeten politikalar sonrasi Tiirkiye'de gegis
etkisinin varlig1 arastirilmistir. Bu amagla, tiiketici fiyatlar ile onu etkileyen
unsurlar olan déviz kuru, ithalat fiyatlar1 ve toplam sanayi tiretimi arasindaki
iligkinin wvarlig1, karsilastirmali bir bakis acisiyla, 2002Mo1-2010M12 ve
201Mo1-2019Mi12 donemleri icin ARDL sinur testi yaklagimiyla incelenmistir.

Calismamizda elde edilen bulgulara gore, hem uzun hem de kisa dénem
iligkiler bakimindan, Tiirkiye'de, gerek doviz kurlarinin gerekse de ithalat
fiyatlarinin tiiketici fiyatlarini  2002Mo1-2010M12  ve 2011Mo1-2019M12
donemlerinin her ikisinde de pozitif yonde etkiledigini; toplam sanayi
tretiminin ise tiliketici fiyatlarim1 sadece 201Mo1-2019M12 déneminde
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etkiledigini, bu etkinin uzun dénem iliskiler bakimindan pozitif yonde, kisa
donem iligkiler bakimindan ise negatif yonde oldugunu ifade edebiliriz.
Ayrica, 6nemli bir husus da; doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin tiiketici fiyatlar
tuzerine olan uzun doénemli etkilerinin, 2002Mo1-2010M12 doneminde,
2011Mo1-2019M12  donemine kiyasla doviz kurlarinda iki kati, ithalat
fiyatlarinda ise 0,54 kat1 diizeyinde daha ytiksek olmasidir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine
gecisle birlikte doviz kuru geciskenliginin zayifladigi, ancak doviz kuru
degisimlerinin enflasyonu etkileyen 6nemli bir faktor olmaya devam ettigi
anlagilmaktadir. Ote yandan geciskenligin ikili hedefin olusturuldugu 2010
sonrast donemde nispi olarak daha disiik ¢ikmasinda, finansal istikrara
yonelik politikalarin etkili oldugu, soylenebilir. Bu baglamda finansal istikrar1
saglamaya dontik politikalarin siirdtirlmesi, fiyat istikrar1 hedefine ulagsmada
ve gegiskenligin diismesinde yararli olacaktir.
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