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DOvViz KUuRU DALGALANMALARININ YURTICI
FiYATLARA ETKIiSi
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Ozet

Enflasyon, ekonominin en temel merkezi sorunlarindan biridir. Bu nedenle, hiikiimet politikalarinin
temel amaclart arasinda fiyat istikrart yer almaktadwr. Dalgali kur rejimi uygulayan iilkelerde fiyat
istikrarimin saglanmasi oldukga zordur. Ciinkii déviz kurundaki degisim ve enflasyon arasinda yakin bir iliski
bulunmaktadir.  Uluslararasi literatiirde,  “pass-through” olarak tamimlanan, déviz — kurundaki
dalgalanmalarin yurtici fiyatlara yansimasi, olduk¢a ilgi goren bir konudur. Son dénemde, FED’in para
arzint azaltacagina yonelik beklentilerin artmasi, ozellikle gelismekte olan iilkelerin déviz piyasalarinda
nominal doviz kurunda artislara yol ag¢mustir. Buradan hareketle ¢alismada, kiiresel ekonomide onemli
gelismelerin yasandigi 2003-2014 yular: arasmi kapsayacak sekilde, doviz kuru dalgalanmalarinin
Tiirkiye 'deki yurt ici fiyatlara etkisi arastirilmistir. Nominal efektif déviz kuru, iiretici fiyat endeksi ve tiiketici
fivat endekslerinin degisken olarak kullanildigi ¢alismada, 2003:01-2014:11 donemlerini kapsayan aylik
veriler kullanilmistir. Yapilan ekonometrik analizde, déviz kurundan iiretici fiyat endeksine ve tiiketici fiyat
endeksinden doviz kuruna tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Nominal Déviz Kuru, Tiife, Ufe, Granger Nedensellik Testi
Jel Kod: E31, F31, C32

THE EFFECT OF EXCHANGE RATE FLUCTUATIONS TO
DOMESTIC PRICE INDEX

Abstract

Inflation is one of the main central issue of the economy. Therefore, the price stability is located in the
fundamental objectives of government policy. In the countries with floating exchange rate regime, ensuring
price stability is quite difficult. Because there is a close relationship between inflation and exchange rate
changes. Exchange rate fluctuations reflected in the price, that is defined “pass-through” in international
literature, is considerable interest a matter. In recent years, expectations that the Fed's money supply will
decrease, has led to an increase in the nominal exchange rate especially in developing countries’s foreign
exchange market. Thus, in this study, significant development in the global economy to cover the years from
2008-2014, we were analyzed the effect of exchange rate fluctuations to domestic prices in Turkey. The
effective exchange rate, producer price index and consumer price index used as variables in the study and
used the monthly data between 2008:1-2014-12 periods. According to econometric analysis, that is to say
that unidirectional causality was found from exchange rate to producer price index and was found from
consumer price index to exchange rate.
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GIRIS

Fiyat istikrarina verilen énemin arttig1 1970-1990 yillarinin sonuna gelindiginde, 6zellikle
Japonya, ABD gibi gelismis iilkelerde enflasyon oranlarinin 6nemli dl¢iide diistiigii goriilmektedir.
Bu siirecte, fiyat istikrar1 ve makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalarda
onemli bir artis yasanmistir. Bu calismalarin 6nemli bir kismu enflasyonu etkileyen digsal
degiskenleri ele almistir. Bu c¢aligmalarda, ithalat fiyatlari ve doviz kurundaki degismelerin
enflasyon lizerinde ortaya ¢ikardigi etki ampirik olarak analiz edilmistir. 1990’1 yillardan sonra,
doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin enflasyon {izerindeki etkisini aragtiran ampirik ¢aligmalarda temel
amacin, diisiis trendi i¢indeki enflasyon oranlari iizerinde digsal degiskenlerin etkisini aragtirmak ve
kiiresel ekonomi i¢inde daha biiyiik pay almaya baslayan gelismekte olan iilkelerin gelismis iilke
ekonomileri iizerinde ortaya c¢ikarmasi muhtemel etkilere dair politika Snerileri sunmak oldugu
sOylenebilir. Merkez bankalarinda temel hedefin “istikrarli ve diisiik fiyat artis1 saglamak™ seklinde
degismesi ve esnek doviz kuru rejimine yonelik tercihlerin artmasiyla birlikte doviz kurundaki
degismelerin enflasyon iizerindeki etkilerini arastirmayr amaglayan calismalarin arttigi ve
gelismekte olan tilkelere de yoneldigi gozlemlenmektedir.

Goldberg & Knetter (1996), déviz kuru geciskenligini* “dis ticaret yapan iki iilkenin doviz
kurlarinda yasanacak belirli bir ylizde degisimin, ithal mallarin yerli para cinsinden fiyatlarinda
ortaya ¢ikardigi yiizde degisim” olarak tanimlamaktadir. Bu dogrultuda, ¢alismamizda doviz kuru
geciskenligini doviz kurundaki degismelerin tiiketici ve iiretici fiyatlarinda ortaya c¢ikardig etkiyi
ifade etmek i¢in kullanmaktayiz. Literatiirde, doviz kuru degismelerinin yurtici fiyatlar1 etkiledigi
mekanizmalar ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan aktarim mekanizmasinda, ithal edilen hammadde
veya ara mallarinin fiyatlarindaki degismenin yurti¢i iiretim maliyetlerini etkilemesi ve nihai
mallarin fiyatlarindaki degisimin yurti¢i fiyatlara direkt etkisi s6z konusudur. Dolayli aktarim
mekanizmasinda ise iki durumdan bahsedilebilir. Ilk olarak ithal edilen mallarm ikamesi
durumundaki mallarin talebindeki degisimden kaynaklanan fiyat degisimleridir. Ikincisi ise, doviz
kurundaki degisimin ihracat talebinde olusturdugu degisiklikten kaynaklanan fiyat degisimleridir
(Damar, 2010: 10). Ulke i¢i mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimlerden hareketle agiklanan bu
aktarim mekanizmalarina ek olarak, son donemde doviz kuru belirsizligi {izerinden ¢alisan bir
aktarim mekanizmasindan da bahsedilmektedir. Bu mekanizmada, kur istikrarinin enflasyon
beklentilerine yonelik ortaya ¢ikardigi olumlu etkiye ve dogrudan fiyat istikrarini etkilemek
yoluyla yurtici fiyatlarda ortaya ¢ikacak etkiye vurgu yapilmaktadir (Basci, 2015: 8).

Doviz kuru ve fiyatlar arasindaki iligkiyi analiz eden ¢aligmalarda teorik ¢ikis noktasi olarak
“tek fiyat kanunu” gosterilmektedir. Tam rekabet piyasasi kosullarmin gecerli oldugu etkin bir
piyasada, iilke ici fiyatlar doviz kuru ile yurtdisi fiyatlarin ¢arpiminin bir sonucudur®. Bu
denklemde, doviz kurunun degismesi dogrusal olarak yurtdisi fiyatlarin yurtigi fiyatlara daha
yiiksek veya daha disiik bir sekilde yansimasina neden olmaktadir (Krugman & Obstfeld, 2009:
449). Tek fiyat kanununa gore, doviz kurlar1 ve fiyatlar arasinda bire bir iligkiyi yansitan bu durum
doviz kurunun yurtici fiyatlara tam yansimasi olarak ifade edilmektedir. Sonraki donemlerde
yapilan ¢aligmalar, bu teorik 6ngoriiniin olduk¢a kusurlu oldugunu ortaya koymustur. Zira doviz
kurlar1 ve yurti¢i fiyatlar arasindaki iliskiyi arastiran pek ¢ok caligmada, bu iki degisken arasinda
tam bir yansimanin olmadig1 ortaya konulmustur (Sheefeni & Ocran, 2014: 90).

Literatiirde, doviz kurunun ithalat fiyatlarina veya fiyatlar genel diizeyine yansima derecesi
ve hizindaki farkliligin nedenlerini arastirmaya yonelik ¢esitli calismalar bulunmaktadir. Bunlardan
ilkinde, piyasalarm boliimlenmesi~ hipotezi gercevesinde pazara gore fiyatlandirma yapilmasina
vurgu yapilmaktadir. Aksak rekabet kosullarinin gecerli oldugu piyasalarda faaliyette bulunan
firmalarin fiyatlama davranislarini ifade eden bu goriste, firmalar ayni triinleri farkl iilkelerde

! Literatiirde, doviz kurunda yasanan degisimin fiyatlar iizerinde ortaya ¢ikardigi etki doviz kuru gegiskenligi olarak
isimlendirilmektedir.

§ Bu durum su denklemle ifade edilebilir; Pi= ePq

™ Yabanct literatiirde, “market segmentation” olarak isimlendirilmektedir.
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farkli kar marjlarim g6z Oniinde bulundurarak fiyatlandirabilmektedir. Dolayisiyla artan
uluslararasi rekabetin sonucu olarak firmalarin ihracat sektoriindeki piyasa paylarini kaybetmemek
istemeleri, doviz kurundaki artisi telafi edecek miktarda fiyat diisiisiine gitme stratejisi izlemelerine
yol agmaktadir’™ (Krugman & Obstfeld, 2009:449). Eksik d6viz kuru geciskenligine yol agtig1 ifade
edilen ikinci 6nemli faktér, Taylor (2000)’in doviz kuru gegiskenligi ve enflasyon diizeyi
arasindaki iliskiye dair ortaya koydugu hipoteze dayandirilmaktadir. Bu goriise gore, diisiik
enflasyon yasayan ekonomilerde, yani kredibilitesi yiiksek bir para politikasina sahip iilkelerde,
doviz kurunun yurtici fiyatlara yansima derecesinin diisiik olacagi savunulmaktadir. Bu konuyla
ilgili Gglincti goriiste, Burstein vd. (2003) ticareti yapilamayan yerli girdilerin ticareti yapilan
mallarin iiretimindeki veya dagitimindaki rollerine vurgu yapmaktadir. Bu diisiinceye gore, ithal
edilen mallarin tiiketiciye ulagim siirecinde ¢esitli dagitim veya iiretim zincirlerinden gegtigi
dolayisiyla bazi katma degerlerin ortaya ciktigi ifade edilmektedir. Ortaya cikan yerli katma
degerin artmasi, yurtici fiyat diizeyinin doviz kuru degisimlerine kars1 hassasiyetinde bir diismeye
yol agmaktadir. Bu goriisle baglantili olarak, bazi ¢aligmalarda ulasim maliyetleri ve vergilemedeki
farkliliklarinda eksik doviz kuru gegiskenligine yol actigi ifade edilmektedir (Shioji, 2014: 121).
Baldwin (1988) eksik doviz kuru gegiskenligiyle ilgili olarak batik maliyetlerin énemine dikkat
cekmektedir. Bu goriise gore, marjinal maliyetlerin kisa vadede kati olmasi, girdi ve hammadde
ithalatcis1 firmalarin doviz kurundaki degismeyi fiyatlara yansitmaksizin belli bir 6lgekte iiretim
yapmasini zorunlu kilmaktadir. Bu ise, yerli firmalarin artan ithal girdi maliyetlerine belli bir
oranda katlanarak doviz kuru geciskenligi derecesini diisiirmesine yol agmaktadir. Bu konuyla ilgili
olarak, menii maliyetlerinin de yerli firmalar1 doviz kurunun fiyatlara yansitilmasi noktasinda
zorladig1 ifade edilebilir (Aron vd. 2014: 104). Makroekonomik agidan baktigimizda, déviz kuru
geciskenligini etkileyen faktdrlerden bir digeri, ithalat yapan iilkenin diinya ekonomisindeki nispi
biiylikliiglidiir. Eger ithalatgr iilkenin talebi diger iilkelere gore biiyiikk bir orana sahipse, doviz
kurundaki degismenin iilkenin ithalat talebinde ortaya ¢ikaracagi degisme, ticarete konu olan malin
fiyatin1 uluslararas1 diizeyde etkileyebilecektir. Belirtilen faktorlerin disinda; ithalater iilkenin
yasadigr konjonktiirel dalgalanma donemleri, makroekonomik ydnetime giiven, para politikasi
hedeflemeleri, doviz kuru rejimleri, iilkenin enflasyon ge¢misi, dis ticaret rejimleri ve yapisi ile
kiiresel risklerde yasanan gelismeler doviz kuru gecgiskenligini etkileyen diger makroekonomik
gostergeler olarak kisaca ifade edilebilir (Aron vd. 2014: 104).

Enflasyon hedeflemesi ve dalgali doviz kuru rejimi c¢ergevesinde uygulanan para
politikasinda, enflasyon diizeyini etkileyecek mekanizmalarin tespit edilmesi olduk¢a biiyiik 6nem
tasimaktadir. Zira hedeflenen enflasyon orani dogrultusunda ayarlanan igsel degiskenler, fiyat
diizeyini etkileyecek ek bir dissal mekanizma ortaya ¢ikmasi durumunda belirlenen hedeflere
ulagilmasi i¢in yeterli olmayacaktir. Bu durum, para politikasi uygulayicilarina daha dar bir politika
alan1 birakacaktir (Choudri & Hakura, 2006). Tirkiye de, 2001 ekonomik krizinden sonra
enflasyon hedeflemesi ve dalgali kur rejimine gegen ekonomiler arasindadir. 1994 ve 2001
ekonomik krizleri arasindaki dénemde yillik bazda yasanan ortalama %73 oranindaki enflasyon
orani, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) temel hedefi olarak fiyat istikrarini
belirlemesindeki temel etkendir. Grafik 1’e bakildiginda, belirtilen donemdeki yiiksek enflasyon
oranlar1 goriilmektedir. Merkez bankasinin 2001 ekonomik krizinin ardindan gerceklestirdigi
yapisal reformlarla birlikte, 2002-2006 yillar1 arasinda uyguladigi ortiik enflasyon hedeflemesi
programiyla enflasyon oranlarinda 6nemli miktarda diisiis sagladig1 goriilmektedir. Ancak hizli bir
sekilde ilerleyen diisiis trendi, 2006-2008 doneminde duraklamaya ugramis ve bir miktar artmustir.
TCMB bu durumu, déviz kurunda ve kiiresel emtia fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin yurtici
fiyatlara yansimasiyla agiklamistir (TCMB, 2006).

' Literatiirde pazara gore fiyatlama stratejisinin genellestirilemeyecegi, dolayistyla bu faktériin sadece farklilagtirilmis mal
ticaretinde kusurlu gegiskenlige yol acacag: ifade edilmektedir (Krugman P., 1986). Bunun diginda, 6zellikle hammadde ticaretinin
yapildig: dis ticaret durumunda bu tiir bir rekabet etme siirecinin yaganmayacagi ifade edilmektedir (Shioji, 2014: 2).
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Grafik 1: Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon Rakamlar: (%)
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2008 Finansal kriziyle birlikte, Amerikan Merkez Bankasi (FED)’nin basini ¢ektigi gelismis
iilke merkez bankalariin biiyiik bir likidite genislemesine gittigi goriilmektedir. Bu durum sermaye
kontrollerinin kaldirildig1 bir ekonomik diizende, gelismekte olan kiiciik agik ekonomilere yonelik
spekiilatif ve kisa vadeli sermaye akimlarii artirmigtir. Yabanci sermaye hareketlerinde yasanan
dalgalanmalar doviz kurunda yukar1 yonde onemli bir artisa neden olmustur. Bu dénemde, merkez
bankalar1 uluslararasi likiditenin bollugunun da etkisiyle bozucu etkileri engellemede basarili
olmustur. Ancak, o0zellikle FED’in ekonomik beklentilerin diizelmesiyle birlikte likidite
genislemesini sonlandiracagima yonelik agiklamalari, yabanci sermaye hareketlerinin yoniinii
gelismis iilkelere ¢cevirmesine neden olmustur. Bu durum 6zellikle gelismekte olan iilkelerin doviz
kurlar1 tizerinde 6nemli bir baski olusturmustur. Sonu¢ olarak, {ilkelerin nominal déviz kurlarinda
onemli bir dalgalanma artig1 ve deger kaybi ortaya ¢ikmustir. Tiirk lirasi bu deger kaybini yasayan
doviz kurlarinin basinda gelmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde dis ticaretin son yillarda yasadigi gelisim ve dis ticaret yapisindaki
baz1 6zellikler 2006-2008 doneminde TCMB’nin enflasyon ilizerinde digsal faktorlerin dnemine
dair yaptig1 vurgunun 6neminin daha da artma ihtimalini gii¢lendirmektedir. 2003-2013 yillan
arasinda dis ticaretin gelisimini aciklayan grafik asagida yer almaktadir. Buna gore, Tiirkiye
ekonomisinde dis ticaret hacmi 2002-2014 yillar1 arasinda %356 oraninda artirmis ve yaklasik 400
milyar dolara ulasmustir. ithalat miktari ise, %369 oraninda artarak 242 milyar dolara ulasmistir. Bu
gelisimle birlikte, 2003 yilinda %22 olan ithalatin GSYIH iginde pay1 yillar iginde artarak 2013
yilinda %3 1’e yiikselmistir. Tiirkiye ekonomisinde dig ticaret rakamlarinda yasanan bu artisin, fiyat
diizeyi {lizerindeki dis dinamiklerin derecesini de degistirmesi beklenebilir. Bununla birlikte,
Tiirkiye ekonomisinde ithal girdilere dayali {iretimin yaygin olmasi ve yapisal olarak enerji
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ithalat¢is1 bir ekonomiye sahip olunmasi gegislilik derecesinin g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekliligini daha da artirmaktadir.

Grafik 2: Tiirkiye Ekonomisinde Dis Ticaret ve ithalatin Gelisimi (2003-2013)
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Doviz kurunda yasanan gelismelerle birlikte geciskenlik derecesinin ve siiresinin tespit
edilmesi, gecmiste yiiksek enflasyon deneyimi yasamig TCMB icin biiylik 6nem tasimaktadir.
Doviz kuru geciskenliginin derecesi enflasyon iizerindeki dis dinamiklerin etkisini belirleyerek
TCMB’nin politika alaninin genisligini belirleyecektir. Do6viz kuru geciskenliginin zaman
boyutunun tespit edilmesi ise, TCMB’nin kisa ve uzun donemdeki politika alternatifleri arasinda
rasyonel bir se¢im yapmasini saglayacaktir. Belirtilen noktalardan hareketle, calismamizda
geciskenlik derecesinin ekonometrik analizinin yapilmasi amag¢lanmistir. Bu dogrultuda, ikinci
béliimde konuyla ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii boliimde, veri seti ve yontem
aciklanarak, elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Sonu¢ béliimiinde ise elde edilen bulgular
cercevesinde yapilmis olan gesitli ¢ikarimlara yer verilmistir.

I. LITERATUR TARAMASI

Literatiire bakildiginda, doviz kuru gegiskenliginin tespitine yonelik pek ¢cok ampirik ¢aligma
oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalarin 2000°1i yillara kadar daha ¢ok gelismis iilkelere odaklandigi
goriilmektedir. Bu yillar itibariyle gelismekte olan iilkelerin Diinya ticaretindeki ve uluslararasi
finansal sistemdeki paymin artmasi, gelismekte olan {ilkelere yonelik yapilan calismalar da
artirmistir. Calismada, gelismis {ilkelere yonelik yapilan birka¢ 6nemli ¢alismanin sonuglarimin
ardindan geligsmekte olan iilke ekonomilerine iligkin yapilan ¢calismalara deginilmistir. Son kisimda
ise Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenligini ele almis caligmalara yer verilmistir.

Manning & Andrianacos (1993), 1973-1991 yillar1 arasinda ABD ekonomisi i¢in doviz kuru
geciskenligi olup olmadigini VAR analizi ile incelemislerdir. Bu dénemde, uzun dénemde herhangi
bir geciskenlik etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ayni calismada yapilan Granger
nedensellik testinde ise, yine doviz kuru ve fiyatlar arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamustir.

MacCarthy (2000), déviz kurundaki ve ithalat fiyatlarindaki degisikliklerin UFE ve TUFE
izerindeki etkisini 6lgmek icin VAR analizi yontemini kullanmistir. ABD, Japonya, Almanya,
Fransa, Ingiltere, Belcika, Hollanda, Isve¢ ve Isvigre’nin yer aldig1 gelismis iilkeler icin 1976-98
yillar1 arasindaki donemi analiz eden ¢alismada, d6viz kurunun genel enflasyon endeksleri {izerinde
ilimly, ithalat fiyatlar lizerinde ise sert bir gegislilik etkisine sahip oldugu bulunmustur. Gegislilik
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etkisi, ithalatin ekonomideki pay1 biiylik olan ekonomilerde ve kalici déviz kuru degisimlerinin
yasandig1 durumlarda daha biiyiik oldugu tespit edilmistir.

Rowland (2004), 1983-2002 yillar1 arasinda Kolombiya ekonomisinde déviz kurunun UFE
ve TUFE iizerindeki etkilerini VAR analizi ile test etmislerdir. Calismada, ithalat fiyatlarinin déviz
kuru degisimlerine hizli bir sekilde ve %80 oraminda cevap verdigi, UFE ve TUFE’de ise
geciskenligin daha yavas gerceklestigi bulunmustur. Bununla birlikte, UFE’de gegiskenlik belirli
bir diizeyde olsa da, TUFE’de oldukga smirli oldugu ortaya konulmustur.

Ito & Sato (2006), Endonezya, Giiney Kore, Tayland, Malezya ve Singapur’dan olusan 5
Gilineydogu Asya iilkesinde 1993-2005 yillart arasinda doviz kurunun geciskenligini VAR analizi
ile aragtirmiglardir. 1998 Ekonomik krizinin yasandigi iilkelerde doviz kurunun ithalat fiyatlart
tizerindeki geciskenligi yiiksek bulunmustur. Buna ek olarak, Endonezya disindaki {ilke
ekonomilerinde déviz kurunun tiiketici fiyat endeksine gecisliligi ise diisiik bulunmustur.

Korhonen & Wachtel (2006), CIS (Commonwealth of Independent States) iilkeleri olarak
isimlendirilen ve Ermenistan, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya ve Ukrayna
ekonomilerinden olusan {ilke grubunda, 1999-2004 yillar1 arasinda déviz kurunun yurt i¢i fiyatlar
iizerindeki geciskenligini VAR analizi ile test etmislerdir. Déviz kurunun tiiketici fiyatlari tizerinde
onemli bir etkisi oldugunu ve belirtilen etkinin 12 aydan kisa bir siirede hizli bir sekilde ortaya
ciktigini belirtmislerdir. Bununla birlikte, kapitalist ekonomik sisteme yeni gegmis bu iilkelerde
ithalata bagimlilig1 yiiksek olanlarda gegiskenligin daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Ca'zorzi, Hahn, & Sanchez (2007), Cin, Giiney Kore, Singapur, Tayvan, Hong Kong, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Arjantin, Sili ve Meksika’nin yer aldig1 12 gelismekte
olan iilkede her tilke i¢in farkli araliklarla olmakla birlikte ortalama olarak 1988-2003 dénemleri
icin VAR analiziyle doviz kuru geciskenligini test etmislerdir. Bu iilkelerin tamaminda, dagitim
zincirinde ilerledik¢e doviz kuru gegiskenliginin azaldigi bulunmustur. Calisma sonucunda,
gelismekte olan ilkelerde gelismis iilkelerden daha yiiksek bir doviz kuru geciskenligine dair
geleneksel bulgularin aksine 6zellikle tek haneli enflasyona sahip gelismekte olan iilkelerde diisiik
ve gelismis {ilkelerle benzer gegiskenlik dereceleri oldugu ifade edilmistir.

Ito & Sato (2007), Endonezya, Giiney Kore, Tayland, Malezya, Arjantin, Brezilya,
Meksika ve Tiirkiye’den olusan 8 gelismekte olan iilke ekonomisinde doviz kuru gegiskenligini,
her ilke icin farkli araliklarla olmakla birlikte ortalama olarak 1993-2005 donemleri igin VAR
analizini uygulamiglardir. Bu araligin se¢ilmesinin nedeni olarak bu iilkelerin belirtilen araliklarda
onemli doviz kuru ve para krizleri yagamalar1 gosterilmistir. Bu noktadan hareketle ilgili calismada,
kriz donemlerinde yasanan biiyilk doviz kuru dalgalanmalarinin enflasyon {izerindeki etkisi test
edilmistir. Doviz kuru gegiskenliginin derecesi Latin Amerika tilkeleri ve Tiirkiye’de Giliney Dogu
Asya iilkelerinden daha yiiksek bulunmustur. Yiiksek bir enflasyon diizeyi bulunan Endonezya’nin
bu iilkelerin disinda tutuldugunu belirtmek gerekir. Endonezya, Meksika ve Tiirkiye ekonomisinde,
TUFE’nin doviz kuru degisimlerine verdigi tepki digerlerine gore yiiksek olsa da, Arjantin’de
TUFE iizerindeki doviz kuru geciskenliginin ¢ok daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte, dagitim zincirinin ¢esitli asamalarinda farkli gecislilik diizeylerinin oldugu tespit
edilmisgtir.

Dolores (2009), doviz kuru gegiskenligini Bulgaristan, Giiney Kibris, Cek Cumhuriyeti,
Estonya, Macaristan, Litvanya, Letonya, Polonya, Romanya, Slovakya, Slovenya’dan olusan 11
Dogu ve Orta Avrupa ekonomisiyle Tiirkiye ekonomisi i¢in 2000-2007 yillar1 arasinda VAR
yontemiyle analiz etmistir. Calismanin sonuglarina gore ilk olarak, analize dahil edilen gelismekte
olan iilkelerde gecislilik derecesinin gelismis iilkelerden daha yiiksek oldugunu ispatlamstir. ikinci
olarak ise, Taylor’in enflasyon ve gegislilik diizeyi arasindaki hipoteziyle dogru orantili olarak,
ozellikle enflasyon hedeflemesi uygulamasin1 benimseyerek son yillarda enflasyonunu &nemli
Ol¢lide disilirmiis, Macaristan, Polonya ve Cek Cumhuriyetinde gegislilik derecesinin daha diisiik
oldugunu bulmustur.



Suna Korkmaz ve Musa Bayir | 75

Shu & Su (2009), déviz kuru gegiskenligini Cin ekonomisinde 1997-2007 yillar1 arasinda
VAR analizi ile test etmislerdir. Calismada, doviz kurunun kisa donemde 0.07 uzun dénemde 0.20
geciskenlige sahip oldugu bulunmustur. Bununla birlikte, literatiiriin tersine dagitim zincirinde
ilerledikce geciskenlik diizeyinin ve hizinin arttigi bulunmustur. Bunun bir sonucu olarak kisa
donemde gegisliligin daha diisiik oldugu bulunmustur.

Beirne & Bijsterbosch (2011), doviz kuru gegiskenligini Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti,
Estonya, Macaristan, Litvanya, Letonya, Polonya, Romanya ve Slovakya’dan olusan 9 Dogu ve
Orta Avrupa ekonomisinde 1995-2008 yillar1 arasinda VAR y6ntemini uygulamislardir. Caligma
sonucunda déviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegislilik derecesi uzun dénemde ortalama olarak 0.6
olarak hesaplanmigtir. Bununla birlikte, sabit doviz kuru rejiminin ¢esitli formlarmi kullanan
Bulgaristan, Estonya, Litvanya ve Letonya’da geg¢islilik derecesinin daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir.

Saha & Zhang (2013), VAR modeli kullanilarak 1990-2011 yillar1 arasinda Avustralya, Cin
ve Hindistan ekonomilerinde doviz kurunun ithalat fiyatlarina, iiretici fiyatlarina ve tiiketici
fiyatlarina gegiskenligine dair VAR yontemiyle karsilastirmali bir analiz yapmuslardir. Analiz
sonuclari, Avustralya ekonomisinde tiiketici fiyatlarina geciskenlik diizeyinin Cin ve Hindistan
ekonomilerine gore daha fazla oldugunu gostermistir. Ancak Avustralya ekonomisinde doviz
kurunda yasanan deger kaybinin ithalat fiyatlarini artirirken, Cin ve Hindistan ekonomilerinde
diisiiriicti bir etki ortaya ¢ikardigi goriilmiistiir. Calismada, elde edilen sonuglardan hareketle Cin ve
Hindistan ekonomilerinde enflasyonun belirleyicilerinin digsal dinamiklerden ziyade igsel
dinamikler (para arzi, endiistriyel liretim vb.) oldugu belirtilmektedir. Bu sonuca goére bu iki
iilkede, para politikasinin i¢sel faktdrlere odaklanmasi gerektigi savunulmaktadir.

Sheefeni & Ocran (2014), 1993-2011yillar1 arasinda VAR analizi yaparak, Namibya
ekonomisinde, doviz kurunun yurtici fiyatlara gegiskenligini analiz etmislerdir. Analiz sonuclari,
doviz kurundaki degisimlerin yurti¢i fiyatlar iizerinde Onemli bir etkisi bulundugunu ortaya
koymustur. Bununla birlikte, etkinin uzun donemde artis gosterdigine Ozellikle dikkat
¢ekilmektedir.

Helali vd. (2014), 1993-2011 yillar1 arasinda Tunus ekonomisi i¢in VAR analizi
kullanilarak, doviz kurunun uzun ve kisa donemdeki gegiskenligini incelemislerdir. Dviz kurunun
ithalat fiyatlar1 ve fiyatlar genel diizeyi iizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Buna
ek olarak, doviz kuru rejimlerindeki degisim siirecinde Onemli finansal riskler ortaya ciktig
goriilmiigtiir. Bu donemlerde, Merkez bankasinin fiyatlar {izerindeki kontrol giiciliniin azaldig: ifade
edilerek, bu donemlerdeki gecislilik diizeyinin arttig1 belirtilmektedir.

Loloh (2014), 1994-2012 yillar1 arasinda VAR analizi kullanarak, Gana ekonomisinde déviz
kuru geciskenligini aragtirmiglardir. Calismada, doviz kurundaki degismelerin yurtigi fiyatlara
yansimasinin ilk 12 ay i¢inde gerceklestigi, 18-24 ay icinde etkilerin ortadan kalktigi bulunmustur.
Doviz kuru hareketlerindeki etkinin gida dis1 sektorlerdeki fiyatlar iizerinde, genel fiyatlara gore
daha sert bir etkide bulundugu bulunmustur. Bu durumun gida dis1 sektérlerde daha fazla ticarete
konu mal olmasindan kaynaklandig: ifade edilmektedir.

Ponomarev vd. (2014), doviz kuru geciskenligini 2000-2012 yillar1 arasinda, Rusya
ekonomisi i¢in VAR analizi kullanarak arastirmiglardir. Dolar’daki degisimlerin Euro’daki
degisimlere gore daha fazla gecislilige neden oldugu, bununla birlikte gecisliligin ilk aylarda daha
az gerceklesirken 6-12 aylar arasinda daha fazla gergeklestigi bulunmustur. Gegislilik derecesinin
diger gelismekte olan iilkelerle uyumlu olarak %5-15 arasinda gergeklestigi ve yillar icinde diisis
gosterdigi bulunmustur. Bununla birlikte, 2000-2008 ile 2009-2012 dénemleri igin ayr1 ayri yapilan
analizde, ikinci donemde gegisliligin artig gosterdigi ortaya konulmustur.

Kumar (2014), déviz kuru gegiskenligini 1995-2013 yillar1 arasinda Hindistan ekonomisi
icin VAR analizi ile incelemistir. Calismanin sonucuna gore, doviz kuru gegiskenliginin oldukga
diisiik oldugu fakat kiiresel enerji ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmanin yurti¢i fiyatlara etkisinin
oldukgea etkili oldugunu bulmustur.
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Tiirkiye icin yapilan ¢aligmalara bakildiginda 6nemli bir literatiir olustugu goriilmektedir. Bu
calismalardan ilkinde;

Leigh & Rossi (2002), 1994-2002 doneminde nominal doviz kurundaki degismeler ve fiyat
seviyesi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. VAR analizinin kullanildig1 ¢aligmada, 3 sonuca vurgu
yapilmaktadir. Ilk olarak, gecislilik etkileri ¢ogunlukla ilk 4 ayda hissedilmektedir ve yaklasik 1 y1l
sonunda ortadan kalkmaktadir. ikinci olarak, gegislilik derecesi toptan fiyat endeksinde 0.60,
TUFE 0.45 olarak hesaplanmustir. Ugiincii 6nemli sonug ise, Tiirkiye’deki gecislilik diizeyin diger
gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda, hem daha hizli hem de daha biiyilk oldugu
goriilmektedir.

Alper (2003), 1987-2003 doneminde Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru gegiskenligini VAR
analiziyle test etmistir. Analizler sonucunda, kur gegiskenliginin yiiksek ve hizli oldugu
bulunmustur.

Isik vd. (2004), 1982-2002 yillar1 arasinda VAR analizi kullanarak Tiirkiye ekonomisinde
enflasyon ve doviz kuru arasindaki uzun donemli iligkiyi arastirmislardir. Calismada, iki degisken
arasinda uzun donemde gii¢lii bir iliski bulunurken, gegislilik derecesinin yaklasik 0,9 oldugu ifade
edilmistir.

Kara & Ogiing (2005), 1991-2001 ve 2001-2004 yillar1 seklinde Tiirkiye ekonomisinde
dalgali kur rejimi Oncesi ve sonrasinda doviz kuru gegiskenligini VAR yontemiyle analiz
etmislerdir. Analiz sonuglar1 dalgali doviz kuru rejiminin kabuliinden sonra doviz kuru
geciskenliginin azaldigini géstermistir.

Kara vd. (2007), 1980-2006 yillar1 arasinda TVP ve SUR analizi kullanarak déviz kuru
geciskenligini analiz etmislerdir. Calismanin sonuglari, dalgali déviz kuru rejimi Oncesinde
gecisliligin daha yiiksek oldugunu gostermistir. Yapisal kirilma testi sonuglari, doviz kuruna bagl
istikrar programinin bagladigi 1999 Aralik, dalgali kur rejimine gegilen 2000 Nisan ve enflasyon
hedeflemesine gecilen 2001 Aralik tarihlerinde yapisal bir kirilma yasandigi sonucunu vermistir.
Calismada, bu sonuglarla birlikte doviz kuru geciskenligini etkileyen en 6nemli iki faktoriin doviz
kuru rejimi ve enflasyon hedeflemesi rejimi oldugu yorumu yapilmaktadir.

Ozgigek (2007), 1982-2002 yillar1 arasinda VAR analizi kullanarak Tiirkiye ekonomisinde,
doviz kuru fiyat diizeyi arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismada, degisik alt donemler igin
yapilan analizlerde 1994 ve 2001 krizlerinin etkileri disarida birakilmak istenmistir. Bunun bir
sonucu olarak bahsedilen yillarda gegirgenlik diizeyinin diger ¢alismalarin aksine oldukga diisiik
oldugu bulunmustur. Bunun nedeni, kriz donemlerinde yapilan devaliiasyonlarin enflasyon
iizerinde 6nemli bir etki ortaya ¢ikarmasi ve bunun gegcislilik diizeyinin tiim dénemlerde oldukca
yiiksek ¢ikmasina yol agmasi seklinde agiklanmaktadir.

Volkan vd. (2007), 1994-2002 ve 2003-2006 periyotlar1 i¢in VAR analiziyle Tiirkiye
ekonomisinde doviz kuru geciskenligini analiz etmislerdir. Calismada, iretim veya dagitim
zincirinin gesitli asamalarindaki gegislilik diizeyinin farkli olduguna vurgu yapilmaktadir. Ayrica,
UFE’de gegislilik etkisinin 2003-2006 periyodunda 1994-2002 periyoduna gére yar1 yariya daha az
oldugu ifade edilmektedir. TUFE’deki gecislilik etkisinin ise 2003-2006 doneminde yaklasik %25
daha az oldugu bulunmustur. Elde edilen sonuglar cercevesinde, déviz kurunun para politikasi
uygulamalarinda dikkat edilmesi gereken bir husus olduguna dikkat ¢ekilmektedir.

Sever & Mizrak (2007), 1987-2006 donemlerinde Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru
geciskenligini VAR analiziyle test etmislerdir. Calisma sonucunda doviz kuru degismelerinin
enflasyon tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmstir.

Peker & Gormiis (2008), 1987-2006 donemleri icin Tirkiye ekonomisinde doviz kuru
geciskenligini VAR yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada, doviz kuru degismelerinin enflasyon
iizerinde 6nemli bir belirleyici giicii oldugu sonucuna ulagilmistir.

Dinggag (2009), 1994-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenligini
VAR analiziyle arastirmistir. Calismada, doviz kuru ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir iligki
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olduguna dair kanitlar bulunmustur. Bununla birlikte, gegiskenlik iligskisinde 6nemli bir asimetri
tespit edilmistir. Yani, kurun deger kaybetmesi durumunda ortaya ¢ikan etkinin kurun deger
kazanmasi1 durumundaki etkiden daha biiyiik oldugu tespit edilmistir. Yapisal kirilma testlerinin
sonucunda ise, 2001 krizi sonrasinda gegislilik etkisinin 6nemli Olglide azaldigi sonucuna
ulasiimustir.

Damar (2010), 1995-2000 ve 2002-2009 yillar1 igin Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru
geciskenligini tespit etmek ic¢in iki farkli doneme VAR yontemini uygulamistir. Calismada
enflasyon hedeflemesine gecisin ve dagitim zinciri boyunca ilerlemenin geciskenligi azalttig
sonucuna ulasilmustir.

Yiinciiler (2011), 1997-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde ithalat fiyatlar1 ve doviz
kurundaki degismenin tiiketici ve iiretici fiyat endekslerine geciskenligini VAR yoOntemiyle analiz
etmistir. Sonuglar her iki faktoriin iiretici fiyatlarina gegiskenliginin tiiketici fiyatlarina olan
geciskenlikten fazla oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesi doneminde
geciskenlik derecesinin azaldigi bulunmustur. Déviz kuru ve ithalat fiyatlariin tiiketici fiyatlarina
geciskenliginin birikimli olarak birbirlerine benzer oldugu, ancak ithalat fiyatlar1 soklarinin
tiikketici fiyatlarina doviz kuru soklarina kiyasla daha ¢abuk yansidigi, ithalat fiyatlarina gelen
soklarin ise {iretici fiyatlarma doviz kuru soklarma gore daha yiiksek diizeyde yansidigi
bulunmustur.

Ozen (2011), 2002-2010 yillar1 arasinda VAR analizi kullanarak Tiirkiye ekonomisinde
geciskenlik diizeyini analiz etmistir. Doviz kuru geciskenliginin son donemde azaldigina dair
sonuglar bulunmustur. Bununla birlikte, ithalat paymin yiliksek oldugu sektorlerde d6viz kurunun
fiyatlar lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu bulunmustur.

Ayvaz Giiven & Uysal (2013), 1983-2012 donemlerinde Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru
geciskenligini VAR analiziyle incelemislerdir. Analiz sonuglari, doviz kuru ve enflasyon iizerinde
o6nemli bir iliski bulundugunu gostermistir.

Arslaner vd. (2014), 1986-2013 doneminde Tirkiye ekonomisinde doviz kuru gegiskenligini
VAR analizi ve Markov Switch Modeli ile analiz etmislerdir. Calismada, doviz kuru
geciskenliginin yiiksek ve hizli bir sekilde gergeklestigi bulunmustur. Ayrica UFE {izerinde ortaya
¢ikan etkinin TUFE’den daha yiiksek oldugu ve parasal krizlerin ve iilkenin agiklik diizeyindeki
degismelerin gegislilik lizerinde 6nemli etkisinin bulundugu sonuglarina ulagilmustir.

II. ARASTIRMA YONTEMIi

11.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Merkez Bankas1 2006 yilinda agik olarak enflasyon hedeflemesine gegmistir. Temel amaci
fiyat istikrarmi saglayarak, Tiirk Lirasinin satin alma giiciinii artirmak ve para birimi olarak
giivenirliligini korumaktir. Merkez Bankasi enflasyon hedefini tutturabilmek i¢in kullandig1 para
politikas1 stratejisi olarak dalgali kur rejimini benimsemistir. DOviz kurundaki dalgalanmalar
yurticindeki fiyatlara yansimaktadir. Bu calismada Merkez Bankasinin agik olarak enflasyon
hedeflemesine gectigi tarihten sonra giiniimiize kadar déviz kurundaki dalgalanmalarin yurtigindeki
fiyatlar etkileyip etkilemedigi arastirilmistir.

Literatiirde, doviz kurunun fiyat endeksleri lizerindeki gegiskenliginin analiz edilmesinde
fiyatlara yansima derecesi iki gosterge iizerinden incelenmistir. Birincisi, d6viz kurunun ithalat
mallari fiyat:1 iizerindeki etkisini l¢mek amaciyla kullanilan ithalat fiyat endeksidir. Ikincisi ise,
fiyatlar iizerindeki genel etkiyi 6lgmek amaciyla TUFE, UFE gibi endekslerdir. Caligmada, fiyatlar
iizerindeki genel etkiyi gérmek istedigimiz i¢in ikinci yontem kullanilmaktadir. Gegigkenligi dlgen
teorik ¢alismalar da ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, tek denklemli ¢aligmalar, ikincisi ise VAR
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analizleridir. Tek denklemli ¢aligmalar, fiyat endeksini bagimli degisken alarak diger degiskenlerin
etkilerini arastirmaktadir. VAR analizinde ise, degiskenler arasindaki bagimlilik iligkilerine
bakilmaktadir. Caligmamizda VAR yo6ntemi benimsenmektedir.

I1. I1. Arastirmanin Yontemi ve Verileri

Bu calismada, Tiirkiye i¢in 2008:01-2014:11 doénemlerini kapsayan aylik veriler
kullanilarak, nominal déviz kuru (DK), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi
(UFE) arasindaki iliski incelenmis ve asagidaki model olusturularak analiz edilmistir:

ADK, = a,;ADK,_; + a;,ATUFE,_; + a,sAUFE,_, (1)
ATUFEt - allADKt_l + aleTUFEt_l + alSAUFEt_l (2)
AUFEt = allADKt_l + aleTUFEt_l + a13AUFEt_1 (3)

Nominal d6viz kuru degiskeni TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden, tiiketici fiyat
endeksi ve tretici fiyat endeksi degiskenleri ise TUIK’in elektronik veri dagitim sisteminden
almmustir,

ITI. ARASTIRMA VERILERININ ANALIZI

I11.1. Birim Kok Testleri

Stokastik siirecin niteligi zaman boyunca degisiyorsa diger bir ifade ile seri duragan degilse
serinin gecmis ve gelecek yapisini basit bir cebirsel modelle ifade etmek miimkiin olmayabilir.
Duragan seride serinin ortalamasi zamanla degismemektedir. Eger seri duragan degilse
otokorelasyonlar 6nemli dl¢iide sifirdan sapar, gecikmeler arttikca da sifirdan uzaklasir veya ortaya
sahte Ornek cikabilir bu nedenle Oncelikle seriler duragan hale getirilmelidir (Kutlar, 2009).
Uygulamada degiskenlerin duraganlik testinde en ¢ok kullanilan yontemlerden Genisletilmig
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleridir. Bu nedenle degiskenlerin duraganlhigimi
belirlemek i¢in bu birim kok testlerinden yararlanilmastir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi

Degiskenler ADF t Degeri | Sinama Sonucu (*) | Sabit, Trend

Veri Sayisi, Veri Donemi

DK -2.436
Birim Kok Var Trend ve Sabit
82; 2008:2-2014:11 p=0.358
ADK -7.184
Birim Kok Yok Sabit
81; 2008:3-2014:11 p=0.000
TUFE -1.795

Birim Kok Var Trend ve Sabit
82, 2008:2-2014:11 p=0.698
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ATUFE -7.784
Birim Kok Yok Sabit
81; 2008:3-2014:11 p=0.000
UFE -2.694
Birim Kok Var Trend ve Sabit
82; 2008:2-2014:11 p=0.241
AUFE -6.027
Birim Kok Yok Sabit
81; 2008:3-2014:11 p=0.000
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* ADF sinamasi sonucunda p-degeri %5’den biiyiik bulunmussa birim kok var, aksi durumda
birim kok yok karar1 verilmistir. Kritik degerler MacKinnon’dan (1996) alinmistir. Gecikme sayist
Schwarz Bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 2. Phillips- Perron Birim Kok Testi

Degiskenler ADF t Degeri |Smama Sonucu (*) | Sabit, Trend
Veri Sayisi, Veri Dénemi
DK -2.356 Birim Kok Var Trend ve Sabit
82; 2008:2-2014:11 p=0.399
ADK -7.149 Birim Kok Yok Sabit
81; 2008:3-2014:11 p=0.000
TUFE -1.972 Birim Kok Var | Trend ve Sabit
82, 2008:2-2014:11 p=0.607
ATUFE -71.725 Birim Kok Yok Sabit
81; 2008:3-2014:11 p=0.000
UFE -2.269 Birim K6k Var | Trend ve Sabit
82; 2008:2-2014:11 p=0.445
AUFE -5.913 Birim K&k Yok Sabit
81; 2008:3-2014:11 p=0.000

*PP simamasi sonucunda p-degeri %5’den biiyiikk bulunmugsa birim kok var, aksi durumda

birim k6k yok karar1 verilmistir.
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Yapilan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore ti¢ degiskenin de diizeyde duragan
olmadiklari, ancak birinci farklar1 alindiginda %35 anlamlilik diizeyinde I(1) seviyesinde duragan
hale geldikleri ortaya ¢ikmistir

1. 11. VAR Analizi

Esbiitiinlesme yaklasimi, zaman serilerinin duragan olmamasi halinde fark alma islemi ile
duraganlastirilan serinin degiskenleri etkileyen digsal soklara ragmen, degiskenler arasinda uzun
donemli bir denge iligkisinin olabilecegini ifade eder. Seriler esbiitiinlesik veya ayni dereceden
biitiinlesmis iseler aralarinda trend faktérden arindirilmig bir iliski s6z konusudur (Dikmen, 2012:
321). Kurulan modelde ikiden fazla degisken oldugu igin birden fazla esbiitiinlesik vektdr olma
olasilig1 vardir. Bu nedenle ilk 6nce Vektor Otoregressif (VAR) modelinde kullanilacak gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 3’de VAR gecikme uzunlugunu gosteren test
sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3. VAR Modeli Gecikme Sonuclari

Gecikme LR FPE AlIC SC HQ

0 NA 0.019 | 4.589 | 4.686* (4.628*
1 23.072 | 0.018* | 4.497* | 4.882 | 4.650
2 5.998 | 0.021 | 4.659 | 5.333 |4.927
3 6.753 | 0.024 | 4.804 | 5.767 |5.186

4 17.103* | 0.023 | 4.761 | 6.013 | 5.258

5 7.202 | 0.027 | 4.884 | 6.426 |5.497
6 16.546 | 0.025 | 4.817 | 6.648 | 5.544
7 5121 | 0.030 | 4.968 | 7.088 | 5.810
8 4908 | 0.036 | 5.116 | 7.525 | 6.073
9 3.506 | 0.045 | 5.289 | 7.987 | 6.361
10 9.878 | 0.048 | 5.293 | 8.280 | 6.480

11 11.540 | 0.049 | 5.230 | 8.506 | 6.531

12 12.499 | 0.047 | 5.108 | 8.674 | 6.524
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Tablo 3’den de goriildiigii model se¢im kriterlerinden (FPE-Final prediction error ve AIC-
Akaike information criterion) en uygun gecikme sayisinin bir oldugunu géstermektedir. Uygun
gecikme uzunlugu bulunduktan sonra degiskenlerin uzun dénemde dengeye gelip gelmedikleri
Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Egbiitiinlesme testi sonuglart Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Esbiitiinlesik Oudeger | | iz %05 Kritik ) Maks.imum %05 Kritik

Vektor Sayisi Istatistigi Degeri Ozdeger Istatistigi Degeri
r=0* 0.399 93.961 29.797 40.825 21.131
r<i 0.346 53.135 15.494 34.059 14.264
r<2 0.212 19.076 3.841 19.076 3.841

Tablo 4’deki sonuglardan da anlasilacagi gibi herhangi bir egbiitiinlesik vektoriin
bulunmadigini ifade eden r=0 i¢in maksimum 6z deger 40.825, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik
deger 21.131’den biiyiiktiir. Temel hipotez igin iz test istatistigi 93.961, %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik deger 29.797°den biiyiiktiir. Elde edilen sonuglara gore hem maksimum 6z deger hem de iz
istatistigi dikkate alindiginda %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesik iliskinin yoklugu hipotezinin,
(r=0) bos hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla iz istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde 3
adet esbiitiinlesik vektor bulunmasi doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi
degiskenleri arasinda uzun dénemde bir iligski oldugunu gostermektedir. Yaptigimiz analizde seriler
esbiitiinlesik ¢iktigindan bu serilerin hata diizeltme modeli ile gosterilmeleri mimkiindiir. Bu
nedenle degiskenler arasinda nedensellik analizinin hata diizeltme modeline gore yapilmasi daha
uygun olacaktir.

Modelde kullanilan tiim degiskenler ayni dereceden yani I(1) diizeyinde olduklar1 i¢in
Granger nedensellik testi uygulanabilir. Granger nedenselligi, basit bir ifade ile sdyle
tanimlanabilir: Eger X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni ise X’deki degismeler Y’deki
degismelere onciililk edecektir. Bu nedenle Y nin baska degiskenlerle regresyonuna X degiskeninin
geemis veya gecikmeli degerleri dahil edildiginde tahmin anlamli bir sekilde iyilesiyorsa, X’in
Y’nin Granger nedeni oldugu sdylenebilir (Gujarati, 2004: 697).

ADK, = T a;ADK,;+ Ty B ATUFE,_;+ Foy i AUFE,_; +uy, (4)

ATUFE, = T A, ADK,_;+ "8 ATUFE._;+ 7L, ¢y AUFE,_ + uy (5)

]

AUFE, = Y nADK,_;+ %

b1 WATUFE,_j+ §_i pkAUFE. ;. + ug, (6)

Hata diizeltme modeline gore standart Granger modeline hata diizeltme terimi eklenerek
yeniden diizenlenirse;

ADK; = [ a;ADKe_;+ J-yBATUFE,_;+ Ry viAUFE_j+ 7—1 Q1 ECMye g + uy,
()
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ATUFE, = 2y A;ADK._;+ 7.y 8;ATUFE,_j+ 3Ly ¢pAUFE, i+ iy QppECMyy e g + Uy,
8
AUFE, = [ niADK._ i+ [ WATUFE_j+ J_ pAUFE,  + 7_ Q3 ECMy, g + s,
©)

Hata diizeltme modeline gore doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi
arasindaki nedensellik iliskisi bir gecikme uzunluguna goére tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 5°de
verilmistir,

Tablo 5. Hata Diizeltme Modeline Gore Nedensellik Sitnama Sonuclari

Nedensellik Yoni Ki-Kare Test | Olasilik

Istatistigi | Degeri (p)

Bagimli Degisken: ADK
ATUFE ADK’nun Granger nedeni degildir 4.028 0.044*

AUFE ADK’nun Granger nedeni degildir 0.000 0.989

Bagimli Degisken: ATUFE
ADK ATUFE’nin Granger nedeni degildir 0.238 0.625

AUFE ATUFE nin Granger nedeni degildir 1.019 0.312

Bagimli Degisken: AUFE
ADK AUFE’nin Granger nedeni degildir 5.391 0.020*

ATUFE AUFE’nin Granger nedeni degildir 0.843 0.358

*955°de istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5°de goriilen Granger nedensellik sinama sonucuna gore %5 anlamlilik diizeyine gore
bos hipotez reddedilmektedir. Yani déviz kurundan {iretici fiyat endeksine dogru ve tiiketici fiyat
endeksinden doviz kuruna dogru tek yonli nedensellige rastlanmistir. Bu ise déviz kurunun yurtigi
fiyatlara yansidigini gostermektedir. Tiirkiye nin tretimi ithal girdilere dayandigi icin ozellikle
hammadde ve yar1t mamul iiriinleri yurt disindan satin alindigi icin kurlardaki artis nedeniyle
bunlarn fiyatlarinin artmasi yurt i¢inde iiretilen mallarin fiyatlarina yansimaktadir. Dolayisiyla
retici fiyat endeksi artmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Doviz kurunda meydana gelen hareketler 6zellikle finansal yapist ¢ok giiglii olmayan
gelismekte olan tilkeleri etkilemektedir. Doviz kurunda bir artis meydana geldiginde, Tiirkiye gibi
iiretimi disa bagimli olan {iilkelerde ithal edilen mallarin fiyatlarinin artmas iiretici fiyatlarin1 da
etkileyecektir. D&viz kurunda meydana gelen artis yiiksek enflasyon beklentisine de yol
acacagindan iilke parasina olan talebi azaltarak dovize olan talebi arttiracaktir. Dovize olan talep
doviz kurunun daha da yiikselmesini saglayacaktir. Déviz kurunda meydana gelen oynakligin
fiyatlara ne derecede yansiyacagi parasal otoritenin giivenirligine ve uygulanan politikalara bagl
olacaktir. Tiirkiye 2002 yilindan itibaren ortiik, 2006 yilindan itibaren ise acik olarak enflasyon
hedeflemesine ge¢mistir. TCMB’nin enflasyon hedeflemesine gegmesi ile birlikte doviz
piyasalarina miidahale ederek doviz kurunun oynakligini diigsiirmektedir. Merkez bankas1 asir1 kur
oynakligint azaltmak amactyla 2011 yilindan itibaren rezerv opsiyonu politikasini uygulamasinin
yani sira ek parasal sikilagtirma yapmistir. Merkez bankasi enflasyon hedeflemesine gegmesine
ragmen doviz kurundaki degisim iilke i¢indeki fiyatlara yansimaktadir. Bunun de en biiyiik nedeni
Tiirkiye’nin ithal ettigi mallarin ara mallar1 ve sermaye mallarindan olugsmasidir.

Calismamizda, 2008:1-2014:11 donemini kapsayan ve aylik verilerden olusan bir veri seti
kullanilarak, nominal doviz kurunda meydana gelen oynakligin yurt igindeki fiyatlara yansimasi
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda nominal déviz kuru, TUFE ve UFE degiskenleri arasinda
uzun donemli bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonucuna gore ise
doviz kurundan iiretici fiyat endeksine dogru ve tiiketici fiyat endeksinden déviz kuruna dogru tek
yonlii nedensellige rastlanmistir. ithal edilen ara mallar1 ve sermaye mallar1 nedeniyle doviz
kurundaki artiglarin yurt igindeki fiyatlara etkisini bertaraf etmek i¢in katma degeri yiiksek mallar
iretilmelidir. Merkez bankasinin da doviz kuru oynakligini kontrol altinda tutabilmesi i¢in faiz
koridoru ve rezerv opsiyonu mekanizmasi gibi politikalarin1 basarili bir sekilde siirdiirmeye devam
etmesi gerekmektedir.
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