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OZET

Bu ¢alismamin amaci, vektor otoregresif (vector autoregression:
VAR) yontemi yardimiyla Tiirkiye'de doviz kuru degiskenliginin fiyatlar
lizerindeki gecis etkisini analiz etmektir. Ampirik kanitlara gore, doviz kuru
soklari orta ve uzun donemde fiyatlarin tahmin hata varyansmin yaklasik
%72’ini agiklar. Bu yiizden, doviz kuru ulusal enflasyonun tahmin hata
varyansimin onemli bir kaynagidur.

ABSTRACT

The objective of this paper is to examine the pass-through effects of
exchange rate changes on the domestic prices in Turkish Economy using
vector autoregression (VAR) analysis. The empirical evidence suggests that,
the exchange rate shocks explain about 72 per cent of the forecast error
variance of prices in the medium and long-term horizons. Therefore, the
exchange rate is an important source of forecast error variance in domestic
inflation.

Enflasyon, doviz kuru, vectorotoregresiv (VAR) analizi, Tiirkiye
Inflation, exchange rate, vector autoregressive (VAR) analysis, Turkey

1.GIRIS

Makroekonomik  performansin  belirlenmesinde en  6nemli
degiskenlerden biri olarak kabul edilen doviz kuru, enflasyonun temel
aciklayic1 degiskenleri arasinda yer almaktadir. Son yillarda yiikselen
piyasalarda (emerging markets) asir1 degerli doviz kurunun yol actig1 para
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krizleri ve arkasindan gelen ekonomik daralmalar doviz kuru politikalarinin
olusturulmasinda daha ihtiyatli davranilmasini gerektirmistir. Bu nedenle,
1990’1 yillar boyunca, akademisyenler ve politika yapicilar1 yiikselen
ekonomiler i¢in alternatif doviz kuru rejimlerini tartismislar ve kati doviz
kuru rejimini (hard page exchange rate) siirdiirmek yerine, esnek doviz kuru
(flexible exchange rate) rejimi ile uyumlu politikalar gelistirmislerdir.

Son 15 yilda yiikselen piyasalarda ortaya c¢ikan finansal krizlere
(1995 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi) kosut olarak Tiirkiye ekonomisinde
de iki 6nemli finansal kriz yasanmistir. 1994 finansal krizinin ardindan Tiirk
Liras1 biiyiik oranda nominal deger kaybina ugramis ve reel GSYIH ortalama
olarak %?3.6 kiiciilmiistiir. 2001 finansal krizinde ise reel GSYTH ortalama
olarak % 10.1 oraminda daralmistir. S6z konusu her iki finansal krizden
sonra, i¢ talebin gerilemesine karsin, doviz kurlarinin fiyatlara gecis
etkisinden dolayr enflasyon oranlarinda biyiikk artiglar  yasanmustir.
Tiirkiye’nin yasadigi 2001 finansal krizinden sonra doviz kurunda rejim
degisikligine gidilmis ve Onceden aciklanmig doviz kuru rejiminden
(crawling peg regime) dalgali doviz kuru rejimine ((floating exchange rate)
gecilmis ve orta ve uzun doénemde, bir para politikasi rejimi olarak enflasyon
hedeflemesi tercih edilmistir.

Diinyada ve Tiirkiye’de yasanan bu siirecin ortaya c¢ikardigl yeni
yaklasgimda doviz kuru, ekonomi modellerinin yapiminda &nemli
degiskenlerden biri olmustur. Ciinkii yapilan modellerin istenilen hedeflere
varmas1 ve kiiresel gelirden daha fazla pay elde edilmesinin kosullarindan
birisi doviz kurunun iyi yonetilmesine baglhdir. Ornegin, Landry (2005),
nominal doviz kurundaki degisimlerin etkilerine dikkat cekerken; bunun
ithalat fiyatlar1 kanaliyla kiiresel harcamalarin  yoniinii dogrudan
degistirebilecegini dile getirmektedir. Bir iilke parasinin nominal olarak
deger kaybetmesi ihracatinin goreli fiyatinin diismesini takiben tiretiminin de
artmast sonucunu dogurabilir.’

1980°li yillarin basinda {ilkeler arasindaki ekonomik iliskilerin
artmasiyla birlikte, doviz kuru gecisliliginin iiretim ve tiiketim piyasalar1
tizerindeki etkilerini konu alan caligmalarin sayis1 hizla artmistir (Campa ve
Goldberg, 2002: 2). Literatiirde doviz kurunun enflasyonist etkileri genellikle
gecis etkisi teorisiyle (the pass-through theory) agiklanmaktadir.

McCallum ve Nelson (1998: 28), doviz kurunun gecis etkisini analiz
ederken, ithalati biitiiniiyle ara mali olarak modellemekte ve doviz kuru
gecisliliginin tamamlandigim1 varsaymaktadir. Bu aktarim kanalina gore,
doviz kurundaki degiskenlik once iiretilen mallarin fiyatim etkiler. Sonraki
adimda nominal deger kaybina (nominal depreciation) verilen yanitla ihracat
talebini artirir ve yurti¢i idiretilen mallarin maliyetindeki artis nedeniyle
potansiyel ciktiyr diisiiriir. Bu siire¢ sonucunda ortaya cikan enflasyonist
baski biiyiik ol¢iide artarak yurt i¢i harcamalarla hiz kazanir. Ancak, bu
konuda Standart Yeni Keynesci model farkli bir yaklisima sahiptir Ciinkii
Allsopp vd.’ye (2006: 10) gore, ithalat nihai tiiketici mallarin1 kapsayip

' Bu konuda bakiniz Dornbusch (1987), Obstfeld (2002), Obstfeld ve Rogof (2000).
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dogrudan perakende fiyat endeksini etkiler. Tam bir gegis etkisi varsayimi
altinda®, déviz kuru deger kayiplari yalmzca ihracat talebi kanahiyla degil,
dogrudan cikt1 yoluyla enflasyona yol agar.

Devereux ve Engel (2002: 1), nominal doviz kuru degiskenliginin
biitlinilyle mal fiyatlarina ge¢medigini dile getirmektedir. Gergekte tiiketici
fiyatlarinin nominal doviz kuru degiskenligine cok tepki vermedigi i¢in doviz
kurunun harcama degistiren etkisi ¢ok kiiciiktiir. Yani nominal doviz
kurundaki bir degiskenlik, ulusal iiretilen mallarla uluslararasi iiretilen mallar
arasinda ¢ok fazla ikame yapilmasina yol agmaz. Ciinkii bu mallarin goreli
fiyat1 nihai kullanicilar agisindan ¢ok degismez.

Doviz kuru gecis etkisinin daha diisiik oranda fiyatlara yansimasin
Taylor (2000), diisik enflasyon oramna baglamaktadir. Bu acidan
bakildiginda diisiik enflasyon oranlarina sahip tilkelerdeki gecis etkisi nihai
mallarin fiyatlarina daha az oranda yansir. O zaman, daha diisiik enflasyon,
ithal fiyatlarina daha diisiik oranda bir gecis etkisine yol a(;ar.3 Campa ve
Golberg (2002: 7) ise, ihracatgilarin karsilasacagr talep egrisinin oldukga
yiiksek bir oranda elastik olmasi durumunda da doviz kuru degiskenliginin
daha diisiik bir oranda gecis etkisine yol acacagina isaret etmektedir.

Ekonomide bazi piyasalarin belli bir gecikmeyle uyarlandigi
varsayimini yapan Dornbusch (1976), doviz kuru gecis etkisini farkli bir
yaklagimla ele almaktadir. Literatirde Hedefi Asma (Over-Shooting) olarak
bilinen bu yaklasimda, parasal bir genisleme durumunda, doviz kurlar1 ve
finansal piyasalar hizli uyarlanmalarina ragmen, mal piyasalar1 yavag
uyarlanir. Bu nedenle kisa donemde genisletici bir para politikas1 doviz
kurundaki dalgalanmay: artirarak; goreli fiyatlarda beklenmedik degismelere
yol acar. Bu siirecte doviz kuru yiikselir (depreciation) ve rekabet giicii artar.
Uyarlanma asamast boyunca rekabet giiciindeki kazamimlar c¢iktiy1,
potansiyelin iizerine ¢ikardigindan fiyat artisini takiben doviz kuru diigmeye
(appreciation) baslar. Uyarlanma siirecinin son asamasinda doviz kuru ulusal
enflasyonu dogrudan etkiler. Uzun dénem denge konumunda nominal para,
doviz kuru ve enflasyon ayn1 oranda artar.

Bu cercevede calismada, vektor otoregresif (vector autoregression:
VAR) yontemi yardimiyla, 1987:1-2006:II1 donemi verileri kullanilarak,
Tiirkiye’de doviz kuru degiskenliginin gegis etkisi kanaliyla enflasyonu hangi
oranda etkiledigi arastirilacaktir. Caligmanin bundan sonraki kismit dort temel
bolimden olusmaktadir. Ikinci bolimde literatiir kismina yer verilecek;
iciincii boliimde metot ve data aciklanacak; dordiincti boliimde ampirik
sonuglar tartigilacak; son boliimde ise sonug ve oneriler kismu yer alacaktir.

2 Obstfeld and Rogoff’da (1995) doviz kurunun fiyatlara gegisliliginin tam oldugunu varsayar.

Bu yaklasim, Bailliu ve Fujii’'nin (2004), onbir sanayilesmis iilkeyi kapsayan ampirik
¢aligmasindaki bulgularla desteklenmektedir. Bu ¢alismada, 1990’11 yillarin basindan itibaren
birgok sanayilesmis iilkede, enflasyonda saglanan istikrar sonucunda, gecis etkisinin fiyatlara
daha diisiik bir oranda gectigi sonucu ortaya ¢ikmistir.
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2. LITERATUR

Literatiirde doviz kurunun enflasyonist etkileri genellikle VAR
yontemi yardimiyla analiz edilmektedir. Ito ve Sato’nun (2006), yurt ici
fiyatlarla doviz kuru degiskenligi arasindaki iliskiyi VAR yontemi yardimiyla
Dogu Asya ekonomileri icin ele aldiklar1 caligmada, doviz kuru
degiskenliginin ithal fiyatlarina gecis etkisi kriz donemlerinde oldukca
yiikksek c¢ikmakta ve Endonezya disinda, tiiketici fiyatlarina gecis etkisi
genellikle diisiik kalmaktadir. Bu yiizden, Endonezya’da doéviz kuru
degiskenligi enflasyonu belirlemede 6nemli bir faktor olmaktadir.

Minella vd.’nin (2002), doviz kuru soklarinin enflasyon itizerindeki
etkisini  1994:09-2002:06 donemi verileriyle Brezilya ekonomisi ig¢in
arastirdiklar1 calismada, VAR yontemi kullanilmigtir. Bu calismanin
sonucuna gore, tiiketici fiyat endeksinde ortaya ¢ikan degismelerin %32.8’nin
doviz kuru soklarindan kaynaklandigr goriilmiistir. Montiel’in  (1989)
Arjantin, Brezilya ve Israil icin; Dornbush vd’nin (1990) Arjantin, Brezilya,
Peru, Meksika ve Bolivya ekonomileri i¢in yaptiklari calismada benzer
sonuglar ortaya ¢ikmistir. VAR yonteminin kullanildig: her iki calismada da
Bolivya disinda, doviz kuru, enflasyonu agiklayan 6nemli bir degisken olarak
bulunmustur.*

Campa vd’nin (2002) OECD iilkeleri i¢in yaptig1 calismada, doviz
kuru dalgalanmalarinin kisa donemde %60’ 1nin uzun dénemde ise yaklagik
olarak %80’ninin ithal fiyatlarina gectigi bulgusu elde edilmistir. OECD
tilkelerini temel alan bagka bir ¢aliymada, Landon ve Smith (2006) yatirim
malt fiyatlar1 {izerinde doviz kurunun etkilerini tahmin etmigstir. Bu
calismanin bulgularina gore, doviz kuru deger kayiplary/ artislar1 cogu sektor
tarafindan kullanillan yatinm mallar1 fiyatlar1 {izerinde 6nemli bir artisa/
azalisa yol agmaktadir.

Tirkiye ekonomisi i¢in Berument ve Pasaogullar’nmin (2003),
1987:1-2001:1IT donemi verileriyle, reel deger kaybinin (real depreciation)
ekonomik performans tizerindeki etkilerini analiz ettikleri ¢alismada, klasik
goriisiin aksine, diinya faiz oranlari, uluslararasi ticaret ve sermaye akimlari
gibi dis faktorler kontrol edilse bile, reel deger kayiplarinin daraltici oldugu
ve {stelik reel doviz kurundaki deger kayiplart (real exchange rate
depreciations) enflasyonist etkilere yol agtig1 sonucu elde edilmistir.

3. DATA VE METOT

Bu caligsmada, Tiirkiye’de doviz kuru degiskenliginin fiyatlar genel
diizeyine gegis etkisi VAR metodu yardimiyla test edilmistir. 1987:1-2006:111
donemini kapsayan c¢aligmamizda toplam bes degisken kullanilmistir.
Degiskenler ilgili literatiirdeki bazi ampirik ¢aligmalar dikkate alinarak

4 Yiikselen piyasalar1 konu alan diger ¢alismalara bakiniz, Kamin (1996), Calvo vd. (1994).
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segilmis5 ve ornek caligma olarak Ito ve Sato’nun (2006) calismasi temel
ahnmlstlr.(’

Buna gore calismamizda, arz soklar1 ham petrol ithal fiyatlariyla
belirlenmistir. Ciinkii ham petrol ¢ok 6nemli bir girdi unsuru olup maliyetleri
artirmak suretiyle enflasyonu beslemektedir. Yurt ici enflasyonun
belirlenmesinde diger 6énemli bir degisken doviz kurudur. Ham petrol ithal
fiyatlariyla birlikte doviz kuru ithal girdi maliyetlerini onemli bir sekilde
etkilemektedir. Modelde doviz kurunun oOl¢iimii i¢in dolar kullanilmugtir.
Enflasyonun diger onemli bir belirleyicisi toplam taleptir. Modelimizde
ekonominin toplam talep yani sanayi iiretim endeksiyle temsil edilmistir.
Enflasyonun parasal nedenlerden kaynaklandigi yaklagimindan hareketle,
modelde para politikasinin etkisini gostermek amaciyla M1 ile tanimlanmis
para arzi kullanilmistir. Son olarak yurti¢i enflasyonun ol¢iimii iretici fiyat
endeksiyle belirlenmistir. Ham petrol ithal fiyatlar1 hari¢, diger biitiin
degiskenler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden temin edilmistir. Ham petrol ithal fiyatlar1 Devlet Planlama
Teskilat1 Tiirkiye Temel Ekonomik Gostergelerden alinmistir. Biitiin test ve
tahminler i¢in Econometric Views (Eviews, version 5.1) bilgisayar paket
programindan yararlanilmistir. Degiskenler Cizelge 1°de sunulan kisaltmalar
ile gosterilmistir.

Tablo 1: Degiskenler

oil Ham petrol ithal fiyatlar1 ($/varil)

y Sanayi iiretim endeksi (1997=100)

m M1 ile tanimlanmus para arzi (bin YTL)
exr Nominal déviz kuru (TL/$ i¢in doviz satis)
p Uretici fiyat endeksi (1968=100)

Literatiirde doviz kuruyla enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen
ampirik calismalar arasinda tek denklemli regresyon modelini kullanan
caligmalarla karsilastirildiginda (Feenstra, 1989; Campa ve Goldberg, 2005)
VAR modelinin (McCarty, 2000; Hahn, 2003; Faruge, 2004; Montiel, 1989;
Dornbush vd., 1990; Ito ve Sato, 2006) kullanildigi ¢aligmalarin daha fazla
oldugu soylenebilir.

[k defa Sims (1980) tarafindan formiile edilen VAR yonteminde,
giiclii onsel (a priori) kisitlamalar olmaksizin i¢sel degiskenler arasindaki
dinamik iliskiler tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, bu yaklagimda hangi
degiskenin icsel degisken, hangi degiskenin digsal degisken olacagi
zorunlulugunun olmamasi ve modellerin kurulmasinda siki ekonomik kurama
bagli kalinmamasi uygulayicillar acisindan biiyiik bir kolaylik olarak

> Bu konuda bak. Montiel (1989), Roger ve Wang (1995), Hoffmaister ve Vegh (1996),
McCarty (2000), Hahn (2003).

Ito ve Sato’nun (2006) ¢alismasinda, doviz kuiru degiskenligiyle enflasyon arasindakli iliski
1996:01-2005:10 donemini kapsayan VAR modeli yardimiyla Dogu Asya ekonomileri analiz
edilmistir. Bes degiskenin kullanildig1 s6z konusu ¢alismada; arz soklari ham petyrol ithal
fiyatlariyla, toplam talep sanayi iiretim endeksiyle, para politikast M1 ile tanimlanmis para
arziyla, enflasyon iiretici fiyat endeksiyle temsil edilmistir. Modelde, gegis etkisini 6lgmek
i¢in ise nominal doviz kuru kullanilmistir.
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goriilmektedir (Charezma ve Deadman, 1993: 181-2; Davidson ve
MacKinnon, 1993: 685). VAR yonteminin s6z konusu edilen bu kolayliklar
aym zamanda bu yaklasim, geleneksel modellerin (Cowles Commission)
yaklagimindan ayiran en temel ozellikler arasinda kabul edilmektedir. VAR
modellerinin yukarida belirtilen kolayliklar1 yaninda, uygulayicilar agisindan
baz1 giicliikklerinin de oldugu bilinmektedir. Gujarati’ye (1995: 750) gore, m-
degiskenli bir VAR modelinde biitin m-degiskenleri duragan olmak
zorundadir. Eger, duraganlik saglanamiyorsa, veriler uygun bir sekilde
dondustiiriilmelidir. Baska bir giicliik ise, VAR modelinde uygun gecikme
uzunlugunun saptanmast konusudur. Ornegin, iic degiskenli bir VAR
modelinde, her denklemdeki degiskenin sekiz gecikmeye sahip oldugu
varsayilirsa, her denklemde yirmidort gecikmeli parametre ve sabit terim
bulunacaktir. Dolayisiyla, 6érnek uzaynin boyutu biiyiik olmadikca, tahmin
edilen bircok parametre serbestlik derecesini tiiketir. Bu ise, modelin
parametrelerinin tahminini zorlastirir.

VAR yontemi farkli i¢sel degiskenlerin birlikte diisiiniildigii esanl
denklem modeline dayanir. Her icsel degisken kendi gecikmeli ve modeldeki
diger biitiin i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerleriyle agiklanirken; modelde,
genellikle herhangi bir dissal degisken yer almamaktadir.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de doviz kurunuin enflasyonist etkilerini
analiz etmek amaciyla kullanacagimiz bes degiskenli VAR modeli

oil 9 _ﬂl W L. LD LD B L) oil ;| |e,
m, o | | B B By S Pos(D)|| m, €y
exr |=| & [+ By(D) Bu() B(L) B Bis(L) || exry [+ e,
Y Q, 1641(L) ﬁ42 (L) 1643 L) ﬁ44 09) ﬁ45 D] v €y
P a5 _ﬁ51(L) Bo(L) Bs(L) Bl IBSS(L)_ | Pt | [

biciminde gosterilebilir. Burada o’lar sabit terimleri, f’lar tahmin edilecek
katsayilari, L gecikme islemcisini, e, ise beyaz giiriiltii (white-noise) hata
terimlerini temsil etmektedir. Bu model kisaca

X,=a+B(L)X,  +e,

seklinde de ifade edilebilir. Burada X, modelde yer alan degiskenler
vektoriinii, o sabit terimler vektoriinii, S(L) gecikme polinomlarini, e, ise
beyaz giiriiltii hata terimlerini gostermektedir.

Caligmamizda tahmin edilecek VAR modelinde degiskenlerin hangi
sirada yer alacagi Granger nedensellik testi ile belirlenebilecegi gibi, iktisat
kurami temel alinarak da gerceklestirilebilir. Calismada degiskenlerin sirasi
icin ikinci yontem tercih edilmistir. Ciinkii Granger nedensellik testi
secilecek gecikme uzunluklarina karst hassas oldugundan yaniltict sonuglara
yol acabilmektedir. Bu nedenle analizde Ito ve Sato’nun (2006)
caligmasindaki siralama esas alinmistir. Bu siralamada ham petrol ithal
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fiyatlar1 otonom olarak kabul edilmektedir. Buna gore degiskenler su sirayla
analizde yer almaktadir: x=[0il, m ,, y, exr, p;]

4. AMPIiRiK SONUCLAR VE TARTISMA
4.1. On Terstler

VAR modelinde analizin yapilabilmesi icin, sozii edilen
degiskenlere iliskin bazi islem ve testlerin yapilmasi gerekmektedir. flk
agsamada, degiskenlere iligkin biitiin zaman serileri logaritmik bigime
dontstiiriilmiistiir. Bu islemle biitiin degiskenler ayn1 diizeye getirilmistir.
Ikinci asamada mevsimsel etkiye sahip oldugu anlagilan sanayi iiretim
endeksi X11 prosediirii kullanilarak mevsimsel etkilerden arindirilmigtir.
Uciincii asamada ise degiskenlerin duragan olup olmadigini belirlemek
amaciyla birim kok testi yapilmistir. Ciinkii bir VAR analizinde kullanilacak
degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu caligmada degiskenlerin
duragan olup olmadigr Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testiyle
arastirilmis ve sonuclar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Degiskenler, once diizey degerleriyle sonra birinci farklart alindiktan
sonraki diizeyleriyle test edilmistir. Ham petrol ithal fiyatlar1 1(0), diger
degiskendler 1(1) olarak bulunmustur. Bu durumda ham petrol ithal fiyatlari
disindaki diger degiskenleri duraganlastirmak icin birinci derecen farklari
almmustir. Bu islem sonucunda sozii edilen degiskenler duragan hale
gelmistir. Bu sonuca gore, tahmin edilmis modelde ham petrol ithal fiyatlar
diizey degerleriyle, diger degiskenler birinci farklariyla yer almistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi

Degisken ADF Test Kritik Deger
oil -3.667907[2] -3.4688"
exr 0.487190[3] -4.0819

Aexrl -3.529605[3] -3.5176
m 1.075113[2] -4.0819"
Am -3.900113[2] 35176
y -2.059915[3] -4.0819"
Ay -5.086794[3] -3.5176"
p -2.406104[2] -2.5868""
Ap -2.884826[2] -2.5868"""

Not: Tek yildiz isareti (*) %1 anlamlilik diizeyini, ¢ift yi1ldiz isareti (**) %5 anlamlilik diizeyini,
ii¢ yildiz ise (***) %10 anlamlilik diizeyini gosterir. Test bicimi olarak diizey degerde biitiin
degiskenler icin sabit terim ve trend kullanilmistir. Degiskenlerin birinci farki (A) igin ise, sabit
terim kullanmilmistir. Koseli parantez icindeki degerler degiskenlerin Akaike Bilgi Kriteri’ne
(Akaike Information Criterion: AIC) gére belirlenen gecikme uzunlugu gosterir.

Bir VAR modeli tahmin edilmeden 6nce yapilmasi gerekli diger bir
test uygun bir gecikme sayisinin belirlenmesidir. Literatiirde gecikme
uzunlugunu belirlemede ¢ok sayida 6l¢iit kullanilmaktadir. Bunlar arasinda,
Akaike bilgi kriteri (Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz bilgi
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kriteri (Schwarz information criterion: SC) ve Son Tahmin Hatasi kriteri
(Final prediction error: FPE) en sik kullanilanlar arasinda yer almaktadir
(Johansen, 1995; Enders, 1995). Bu calismada gecikme uzunlugu
belirlenirken AIC ve FPE’den yararlanilmistir. Gecikme uzunlugu testi Tablo
3’de sunulmustur. Buna gore, AIC ve FPE’nin, gecikme uzunlugu ii¢ olan
modelde minimum degerde oldugu goriilmektedir. Ancak s6z konusu
gecikme uzunlugunun, hata teriminin bilinen varsayimlarini saglamasi
gerekmektedir. Bunun igin otokorelasyon testi yapilmis ve sonuclar1 Tablo
4’de sunulmustur. Gecikme uzunlugu yalnizca ii¢ olan modelde LM olasilik
degerlerinin tiimiiniin 0.05’den biiyiik c¢iktig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla
otokorelasyonun olmadigr H, hipotezi kabul edilir. Sonug olarak AIC ve
FPE’ye gore belirlenen gecikme uzunlugunun otokorelasyon testiyle de
desteklendigi goriilmiis ve calismamizda gecikme uzunlugu ii¢ olarak
alinmustir.

Tablo 3: Gecikme Sayis1 Testi

Gecikme uzunlugu Bilgi Kriterleri

AIC FPE
0 -12.30211 3.13e-12
1 -14.15400 4.92e-13
2 -14.38677 3.94e-13
3 -14.42597* 3.89e-13*
4 -14.16836 5.32e-13
5 -13.73495 8.99e-13

Tablo 4: Otokorelasyon Testi

Gecikme 1 Gecikmeli Model 2 Gecikmeli Model 3 Gecikmeli Model”
Degeri LM-Stat Prob LM-Stat Prob. LM-Stat Prob
56.69752 0.0003 37.02927 0.0574 20.08384 0.7424
37.02699 0.0574 53.11659 0.0009 21.45662 0.6669
45.77519 0.0068 32.32602 0.1488 28.23913 0.2970
16.93675 0.8841 16.45815 0.9005 18.29610 0.8296
32.89202 0.1338 27.78704 0.3177 27.14303 0.3488
17.97011 0.8437 15.87511 0.9185 18.04677 0.8404
12.73619 0.9796 24.17915 0.5090 23.92281 0.5238
19.92601 0.7507 21.89668 0.6417 28.79037 0.2728
27.96991 0.3092 28.38543 0.2904 30.77873 0.1965
21.09564 0.6873 13.56744 0.9688 20.05145 0.7441

SOOIV AW —

4.2. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Bir VAR modelinde tahmin edilen katsayilarin yorumlamasi
yapilirken yararlanilan analiz yontemlerinden birisi etki-tepki foksiyonlaridir.
Bu analiz yontemiyle VAR modeli icinde yer alan degiskenler, hata
terimlerinde meydana gelen soklara karst ne yonde ve ne Olgiide tepki
gosterdikleri belirlenmektedir.
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Tirkiye’de doviz kuru degiskenligiyle enflasyon arasindaki iligkinin
test edildigi calismamizda tahmin edilen bes degiskenli VAR modelindeki
etki-tepki fonksiyonlari yirmi dénem olarak Tablo 5°de gosterilmistir.”

Tablo 5: Etki-Tepki Fonksiyonlari

= -
é % Ham p.etrol Para arz1 Cikt1 Doviz Enflasyon
e £ ithal fiyat. m) ) kuru )
< A (0il) (exr)
O
& 1 0.085756  0.014350 0.003450 0.011969  0.00710

)
=,

2 0.103668 0.024405 -0.00573  0.007186  -0.00127
5 0.050042 0.003541 -0.00112  -0.00036  2.86E-05
10 -0.010490 0.000763  0.000383  0.004042  0.002361
15 0.000398  0.000754 -4.97E-07 0.000515 0.001048
20  0.000301 0.000360 1.72E-05  0.000624  0.000383

& 1 0.000000 0.046689 0.000988 0.006489  0.003926

2 0.001257  0.009405 -0.004503 -0.010773 -0.005050
5 0.000000 0.005013 -0.001131 0.002683  0.001929
10 0.004628  0.000906 -8.81E-05 0.001852  0.002171
15 0.001405 0.000822 6.45E-05 0.001358 0.001036
20  0.000960 0.000417 1.01E-05 0.000555 0.000543

£, 1 0.000000 0.000000 0.034706 -0.005126 -0.002067

2 -0.004401 -0.005836 -0.012807 0.002464  0.001088
5 -0.007223  0.002892 -0.000795 -0.000772  0.003898
10 0.008265 0.000175 -6.02E-05 -0.000497 0.000844
15 -0.000655 0.000544 8.80E-05 0.001483 0.001035
20 0.001295 0.000358 1.15E-05 0.000325  0.000405

£ 1 0.000000 0.000000 0.000000 0.093317 0.038602

2 -0.002179 0.019765 -0.004914 0.034544  0.022292
5 0.042039 0.011185 0.002906 0.010782  0.014632
10 0.007286  0.005533  0.000585 0.007336  0.004780
15 0.004931 0.002368 8.35E-05 0.003537 0.003658
20 0.003367 0.001276  5.50E-05 0.001782  0.001558

& 1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.028346

2 -0.004686 0.013869 -0.002748 -0.026694 -0.003714
5 -0.010259 0.004278 0.003384 -0.001697 -0.001901
10 0.003227 0.000116 -5.22E-05 0.001908  0.002712
15 0.001994  0.000635 0.000107 0.000731  0.000395
20 -0.000180 0.000316  2.14E-05 0.000654  0.000500

Not: Bu tabloda, i degiskenindeki bir standart sapmalik soka (&, Ew Eexn &y Eexr é;,) j
degiskeninin (oil, m, y, exr, p) dinamik tepkisi gosterilmektedir.

7 VAR modelinin etki-tepki fonksiyonlari sekil olarak Ek 1’de sunulmustur.
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Bir donemlik soka sistemdeki degiskenlerin tiimiinde ortaya ¢ikan
yanitlarin yer aldigi soz konusu tabloda arz sokuna, ham petrol ithal fiyatlar
harig, diger degiskenler arasinda en biiyiik tepkiyi para arzi vermistir. Ikinci
donemde en yiiksek diizeyine ulasan tepkiler onuncu donemden itibaren
etkisi azalmistir. Enflasyonun arz sokuna verdigi tepki birinci donem ve
ondan sonraki donemlerde ¢ok 6nemsiz kalmistir. Bu bulgu ham petrol ithal
fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisinin, sanildiginin aksine, giiclii
olmadiginin gosterilmesi agisindan onemli bir kanit olarak diisiiniilebilir.
Calismamiz bu agidan Kibrit¢ioglu ve Kibrit¢ioglu’nun (1999) sonuglariyla
uyumludur.

Tablo 5’de ozellikle ¢cakligmamizin ana vurgusunu olusturan diger
dikkati ¢eken bir sonug, enflasyonun doviz kuru sokuna gosterdigi tepkinin
buyiikliigudiir.  Nitekim para politikast soku ve talep sokuyla
karsilastirildiginda, enflasyon iizerinde doviz kuru sokunun oldukca etkili
oldugu goriilmiistir. Tablo’da iki ve besinci donemlerde negatif, diger
donemlerde enflasyonu pozitif yonde etkileyen doviz kuru sokunun etkisi,
birinci donemde en yiiksek degerde gerceklesmis ve diger donemlerde
azalarak devam ettigi goriilmiistir. Bunun yanm sira, enflasyonun ikinci
donemde para politikasi sokunu pozitif, talep sokunu ise negatif yonde
yanitlamistir. Buna gore, enflasyonun doviz kuru sokuna gosterdigi tepki,
diger soklara verdigi tepkiye gore, biiyiik bir oranda gerceklesmesi doviz
kuru degiskenligiyle fiyatlar arasindaki yakin iliskinin belirlenmesi agisindan
onemli bir bulgudur. Ote yandan, déviz kuru sokunun etkilerinin yirminci
doneme kadar siirmesi, fiyatlarin uzun sayilabilecek bir zaman dilimi icinde
doviz kuru hareketlerinden etkilendigi anlamimi tasimaktadir. Bu sonug,
calismamiz agisindan énemlidir.

4.3. Varyans Ayristirmasi

VAR modelindeki katsayilari yorumlamanin diger bir yontemi ise
varyans ayrigtirmast yontemidir. Varyans ayristirmast her bir degiskenin
tahmin hata varyansinin sistemdeki diger degiskenlerin soklarina ve kendi
soklarina bagh olarak ortaya ¢iktigini gosterir. Dolayisiyla bu yontemde bir
degiskende meydana gelen degismelerin kaynaklari belirlenir. Tahmin edilen
VAR modelinden elde edilen varyans ayristirmasi sonuglart Tablo 6’da
sunulmustur.8

Biitiin degiskenlerdeki varyansin temel kaynagi kendi soklaridir.
Buna gore, orta ve uzun déonemde, doviz kuru, enflasyondaki varyans hatalari
tahmininin en 6nemli kaynagin teskil etmistir. Tablo 6’dan da izlenebilecegi
gibi, enflasyondaki degismelerin yaklasik olarak %72’si doviz kurundan
kaynaklanmigtir. Aym donemlerde enflasyondaki degisimin diger
degiskenlerden kaynaklanan kismi oldukca diisiik kalmistir. Bu sonuca gore,
Tiirkiye’deki enflasyonun temel nedenleri para arzi ve talepten kaynaklanan
nedenler ya da arz soklar1 olarak verilen ham petrol ithal fiyatlarindaki
degismelerden cok, doviz kuru degismelerine bagli olarak ortaya ciktigi
gortilmigtiir. Dolayisiyla doviz kuru degiskenliginin fiyatlara gecis etkisi

8 Varyans ayristirmasi sonuglari sekil olarak Ek 2’de gésterilmistit.
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olduk¢a yiiksek bir oranda gerceklesmistir. Oyleyse Tiirkiye’deki
enflasyonun nedenlerinin agiklanmasinda ve enflasyonla miicedelede doviz
kurunun c¢ok o©nemli bir politika degiskeni olarak dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Tablo 6: Varyans Ayristirmasi

Degiskenler Doénem Eil g, €, E,. £,
Ham petrol
ithal fiyat. 1 100.00  0.0000  0.000 0.000 0.000
(oil)
5 91.60  0.8188 0442 6710 0.417
10 8343 09524 1279 1373  0.594
15 83.06  1.0260 1344 1375 0811
20 82.83  1.0336 1349 13.97 0.809
25 8279  1.0383 1354 13.99 0.812
Par(am a)‘m 1 8.63 91.36  0.000 0.000 0.000
5 22.11 5196 3.035 1519 7.692
10 2122 4697 3490 2058 7.723
15 21.03 4654 3513 21.19 7.716
20 2098 4640 3519 2139  7.699
25 2096 4636  3.521 2144  7.695
C(lyk)“ 1 0.97 0.08 9894 0.000 0.000
5 3.16 359  85.62 6.012 1.599
10 3.85 375 8455 6.046 1.793
15 3.85 375 8453 6.052 1.795
20 3.85 375 8453 6.054 1.795
25 3.85 375 8453 6.054 1.795
Déviz kuru 1 1.60 047 029 97.62  0.000
(exr)
5 1.67 293 748 8218 5725
10 1.94 336 735 80.87 6.467
15 2.08 340 732 80.81 6378
20 2.08 341 732 8079 6379
25 2.09 342 731 8078 6.376
Enﬂ(;yon 1 213 065 018 6303 33.99
5 2.46 346 2.146 73.05 18.86
10 2.54 419 3427 71.64 18.19
15 2.85 423 3405 7174 1775
20 2.85 426 3431 7179 17.65
25 2.86 427 3432 7179 17.63

Not: Bu tablo, j degiskeninde (oil, m, y, exr, p) ortaya ¢ikan degismelerin kaynaginin i degiskenin
varyans (&, Emw Eoxr, & o &) tahmininin yiizdesine bagli olarak ortaya ¢iktigini gosterir.

Bunun yanisira diger degikenlerdeki degismelerin kaynaginda da
doviz kuru dnemli bir paya sahiptir. Ornegin yirminci dénemde ham petrol
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ithal fiyatlarindaki degismelerin %13.97’si ve para arzindaki degismelerin
%21.39’'u doviz kurundan kaynaklanmustir. Bu oranlar s6z konusu
degiskenlerin kendileri diginda meydana gelen degismelerin en biiyiik
kismin1 olusturmustur. Bu sonu¢ Tiirkiye’nin makroekonomik istikrarinin
stirdiiriilebilir olmasinda doviz kurunun ¢ok 6nemli oldugunun gosterilmesi
acisindan diger bir kanit olarak diisiiniilebilir.

5.SONUC VE ONERILER

Bu calismada, ilgili literatiir ¢ercevesinde, Tiirkiye’de doviz kuru
degiskenliginin enflasyona gecis etkisi 1987:1-2006:II1 donemi verileriyle,
VAR yontemi kullamlarak analiz edilmistir. Ulasilan teorik ve ampirik
sonuglar su sekilde ozetlenebilir.

Literatiirde doviz kuru degiskeninin, genel olarak, enflasyonun
aciklayicilart arasinda olduguna iligkin bir uzlasmanin oldugu ve bunun
genellikle gecis etkisi teorisiyle (the pass-through theory) aciklandigi
sOylenebilir. 1990’11 yillardan itibaren yiikselen piyasalarda para krizlerinin
stk yasanmasi ve arkasindan gelen ekonomik daralmalar doviz kuru
politikalarinin olusturulmasinda ¢ok daha rasyonel davranilmasi tecriibesini
dogurmustur. Bu tecriibe, makroekonomik performansin belirlenmesinde
doviz kuru politikalarinin en temel belirleyici faktorlerden biri oldugu
algilamasiyla sonuclanmustir. Gelistirilen yeni politikalar ¢ercevesinde,
enflasyon hedeflemesiyle uyumlu doviz kuru politikalar1 6n plana ¢ikmigtir.

Calismamizin ampirik bulgularina gore, Tiirkiye ekonomisinde
fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan degismelerin doviz kuru hareketlerine
oldukca duyarli oldugu bulgusu elde edilmistir. VAR modelinin etki-tepki
fonksiyonlarinda enflasyonun doviz kuru sokuna gosterdigi tepki, diger
degiskenlerin sokuyla karsilastirildiginda, daha biiyiikk oranda gerceklestigi
gortilmigtiir. Bunun yanisira, modelin varyans ayristirmasi sonuglarina gore,
enflasyondaki varyans hatalar1 tahminin kisa donemde yaklasik %63’1i, orta
ve uzun donemde ise %72’si doviz kurundan kaynaklanmistir.

Bu calismanin sonucuna gore, sanilanin aksine, parasal ya da talebe
bagl faktorlerden ¢ok, doviz kuru degiskenligi tilkemizdeki enflasyonun en
temel belirleyici faktorlerinden biri olarak ortaya c¢ikmaktadir. O zaman,
caligmamiz, Tiirkiye’de esnek doviz kuru rejimine dayali olarak uygulanan
enflasyon hedeflemesi para politikasi rejiminin rasyonel olduguna dair
onemli bir kanit olmakla birlikte, iistelik enflasyonla miicadelede politika
secenegi olarak doviz kurunun tercih edilmesi yoniinde de ipuglarina sahiptir.
Nitekim Giiclii Ekonomiye Gecis Programi’nin uygulanmasindan bu yana,
enflasyonun asag1 c¢ekilmesinde Once ortiilii, daha sonra ise agik olarak
yiiritiilen enflasyon hedeflemesi rejiminin onemli bir paya sahip oldugu
sOylenebilir.
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Ek 1: Etki-Tepki Fonksiyonlar1
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Ek 2: Varyans Ayristirmast

Variance Decomposition of oil
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