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Oz

1980’li yillardan beri poptler bir arastirma konusu olan
doviz kuru gecis etkisi hem enflasyonu ©6ngormek
acisindan 6nemli bir enformasyon kaynagi olmakta hem
de cesitli kanallardan enflasyonu tetiklemekte, hatta
beslemektedir. Dolayisiyla, politika yapicilar igin 6nemli
bir sinyal gorevi gormektedir. Bu baglamda Tirkiye igin
yapilan ¢alismalarda, 2001 krizinin ardindan degisen kur
rejimi ve para politikasi stratejisinin etkisiyle gegcis
etkisinin azaldig goriilse de 2016’dan itibaren kurdaki ve
enflasyondaki hizli artis déviz kuru gegis etkisini yeniden
glindeme getirmistir. Bu nedenle bu ¢alismada 2003Q1-
2022Q3 déneminde, Turkiye'de déviz kuru gegis etkisinin
tahmin edilmesi amaglanmistir. Bulgular Enflasyon
Hedeflemesine gegis ile birlikte gegis etkisinin de azaldig
yoniindedir.

Abstract

The exchange rate pass-through (ERPT), a popular topic
since the 1980s, is an important source of information
for forecasting inflation and can trigger or even fuel
inflation through various channels. Therefore, it is an
important signal for policymakers. In this context,
although studies for Turkey show that ERPT declined
after the 2001 crisis due to the change in the exchange
rate regime and monetary policy strategy, the rapid
increase in exchange rates and inflation since 2016 has
put the ERPT back on the agenda. Therefore, this study
aims to estimate ERPT in Turkey for the period 2003Q1-
2022Q3. The results suggest that ERPT has decreased
with the transition to inflation targeting.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru gegis etkisi, Enflasyon,
ARDL modeli

Keywords: Exchange rate pass-through, Inflation, ARDL
model

JEL Kodlari: F31, 024, E52

JEL Codes: F31, 024, E52

Arastirma ve
Yayin Etigi
Beyani

Yazarlarin
Makaleye Olan
Katkilan

Tamami yazar tarafindan hazirlanmistir.

Cikar Beyani

Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Yazarlar agisindan ya da Uglinci taraflar agisindan galismadan kaynakli gikar catigmasi bulunmamaktadir.

1 Dog. Dr., Usak Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Bolimii, mustafakarabacak26@gmail.com

252


mailto:mustafakarabacak26@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-8753-6833

Nisan 2023, 18 (1)

1. Giris

Doviz kuru gecis etkisi son yillarin degil belki de son 40 yilin en ¢ok ilgi géren konularindan
biri konumundadir. Zira déviz kuru ihracat, ithalat dolayisiyla dis ticaret agigi ve cari agik basta
olmak Uzere pek ¢cok makro degiskeni etkileyen bir degiskendir. Pek ¢cok makro degisken
lizerinde etkisi olmasi sebebiyle de doviz kurundaki degisimler hem piyasa i¢in hem de politika
yapicilar icin son derece 8nemli bir sinyal gérevi gérmektedir. Ozellikle fiyatlar genel seviyesi
Uzerindeki etkisi hem enflasyonu 6ngdérmek agisindan &nemli bir enformasyon kaynagi
olmakta hem de cesitli kanallardan enflasyonu tetiklemekte, hatta beslemektedir. Fiyatlar
Gzerindeki bu etkisi nedeniyle Ozellikle para politikasi ve para otoriteleri agisindan kur
degisimlerinin etkisi yakindan takip edilmekte ve politika kararlarini yonlendirebilmektedir.

Para politikasinin temel amaci istikrarli enflasyonu ya da diisiik seviyede fiyat degisimini
desteklemektir. Doviz kurundaki dalgalanmalar, ticari mallar igin fiyat degisiminin ana
etkenlerinden biridir ve tiketici fiyat endeksinde (TUFE) ve iretici fiyat endeksinde (UFE)
degisikliklere yol agar (Kassi vd., 2019:357; Phuc ve Duc 2021:5). Bu nedenle uluslararasi
ticaret ve yatirnmin 6nindeki engelleri azaltan cesitli bolgesel entegrasyon anlasmalari ve
uluslararasi uretim aglarinin koordinasyonunu kolaylastiran telekominikasyon ve bilgi
teknolojilerindeki énemli teknik yenilikler sayesinde (lkeler arasindaki ekonomik sinirlar hizla
asinmaya devam ederken, doviz kuru gegcis etkisinin derecesi soklarin aktarimi ve yeterli
politika tepkileri agisindan giderek daha kritik hale gelmektedir (Beladi, vd., 2010:493).

Ozellikle de nispeten esnek déviz kuru rejimi uygulayan gelismekte olan ekonomilerde
enflasyonu kontrol etme g¢abalari genellikle doviz kuru hareketlerinden etkilenmektedir.
Esasen, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, gelismis ekonomiler igin bile yurtici fiyat
hareketlerini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Bu nedenle doviz kurundaki hareketlerin fiyatlara
nasil yansidigini anlamak, enflasyonu daha iyi tahmin etmek ve dolayisiyla para politikasini
tasarlamak icin kritik Gneme sahiptir. Bu iliski ise déviz kuru degisimlerinin yurtici enflasyona
yansima boyutunu olgen “doviz kuru gecis etkisi” kavrami ile ifade edilir. Politika
perspektifinden bakildiginda, bir Gilkedeki doviz kuru gegis etkisinin derecesi, bir ekonominin ig
ve dis dengesinin korunmasina katkida bulunan bir sok emici bir faktér gorevi géren doviz
kurunun etkinligini etkiler. Ayrica, déviz kuru gegcis etkisinin buyukligli merkez bankasinin
dongusel olmayan bir para politikasi yiritme ve enflasyonu kontrol etme kabiliyetini sinirlar.
Bu nedenle déviz kuru gecis etkisinin tahmin edilmesi para politikasinin tasarimi icin kritik
6neme sahiptir ancak 6lgtilmesi oldukga zordur (Cuitifio, vd., 2022:1; Veigh, vd., 2017:5).

Bu durum, déviz kurunu etkileyen soklarin es zamanli olarak ekonomik aktiviteyi, fiyat
artislarini, verimliligi, fiyat olusumunu ve enflasyon beklentilerini sekillendiren diger bazi
faktorleri de etkiledigi gercegini yansitmaktadir. Bu nedenle, cogu ampirik calismanin dikkate
almadigi bir olasilik olarak, tahmin edilen gegis etkisinin boyutunun, kendisini tetikleyen soka
baglh olarak biyiik 6lciide degismesi muhtemeldir. Ornegin, para politikasi degisiklikleriyle
tetiklenen gecis etkisi diger sok tirleriyle iliskili olandan daha yilksekse, merkez bankasinin
doviz kuru kanalini hafife almasi ve dolayisiyla da enflasyonu ve giktiyi istikrara kavusturmak
icin gerekenden asiri siki (veya gevsek) bir para politikasi izlemesi riski vardir. Bu durum
ekonomik aktivitede gereksiz dalgalanmalara yol acgabilir ve enflasyon beklentilerinin
cipalanmasini zaman icinde daha zor hale getirebilir. Ayrica, para birimi hareketlerini
tetikleyen bu soklar, tilkenin karakteristik 6zellikleriyle (6rnegin, merkez bankasi kredibilitesi,
ticari aciklik vb.) etkilesime girerek tlketici fiyatlari Gzerindeki etkilerini artirabilir ve llkeye
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ozgl ozelliklerin bilgisine dayal alternatif para politikasi tepkilerine sebep olabilir (Ha vd.,
2020:1-2).

Serbest dalgalanan doéviz kuru rejiminin uygulandigi Ulkelerde doéviz kurunun yurtici
fiyatlara gecis etkisinin zayifladigi gorilmektedir. Ozellikle 90’li yillardan itibaren serbest
dalgalanan kur rejimi uygulamasina gegen birgok Ulke kur ve yurtigi fiyatlar arasindaki bu
bagin kopmasi ya da zayiflamasindan faydalanarak modern bir para politikasi stratejisi olan
“enflasyon hedeflemesi” stratejisi uygulamaya baglamistir. Zira enflasyon hedeflemesi
stratejisi ancak ve ancak doviz kuru gegis etkisinin zayif oldugu Ulkelerde basarili
olabilmektedir. 80’li ve 90’h yillar boyunca sabit ve yari sabit doviz kurlarina dayali para
politikasi stratejileri uygulayan Turkiye de 2001 yilinda yasanan krizin ardindan serbest
dalgalanan kur rejimine gecis yapmak zorunda kalmis ve zamanla déviz kuru gegis etkisinin
zayifladigl gérilmistir. Doviz kuru gecis etkisinin zayiflamasiyla birlikte 6nce ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulamaya baslamis, 2006 yil itibari ile ise agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmistir.

Ozellikle 80’li yillardan beri kronik enflasyon problemi yasayan Tiirkiye’de zaman zaman (g
haneli enflasyon rakamlari gériilmus, IMF destegiyle uygulanan para politikasi stratejilerinden
ise sonug¢ alinamamistir. Ancak enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte, her ne
kadar enflasyon hedeflerine genel olarak ulagilamasa da Tirkiye’de dikkate deger bir
dezenflasyonist siire¢ yasanmis ve enflasyon tek haneli rakamlara kadar dismistir. Ancak
2016 yilindan itibaren yeniden iki haneli rakamlara ulasan enflasyon, Covid-19 pandemisi ve
TCMB’nin faiz oranini dislirme cabalari sonucunda 2021 yilinda %20’ye 2022 yilinda ise
%72’ye ulasmistir.

2016 yil ve sonrasinda benzer sekilde déviz kurunda da hizli bir atis meydana gelmis ve
Tirk Lirasi tum Ulke paralari karsisinda 6nemli 6lctide deger kaybi yasamistir. Tipki enflasyon
gibi déviz kurunda da &zellikle 2021 yilinda daha keskin ve belirgin bir artis yasanmistir. Oyle ki
TCMB verilerine goére, Tirk Lirasi 2021 yilinda Amerikan Dolari karsisinda %76,8 deger
kaybederken, 2022 yilinda, 2021 yili 31 Aralik’taki seviyesine gore %44,06 deger kaybetmistir.

Grafik 1. USD/TL Kuru ve TUFE’nin Seyri

1200.00 18.00
16.00
1 000.00
14.00
800.00 12.00
10.00
600.00
8.00
400.00 6.00
4.00
200.00
2.00
0.00 0.00
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

TUFE —e—USD/TL

Kaynak: TCMB Elektronik veri dagitim sistemi

254



Nisan 2023, 18 (1)

Grafik 1’de sag eksende USD/TL kurunun degerleri, sol eksende ise TUFE degerleri
verilmistir. Grafikten de anlasildigi gibi hem kur hem de TUFE’de 2016 yilindan itibaren artis
egiliminin hizlandig1 gériilmektedir. iki degisken arasindaki bu ortak hareket incelemeye deger
bir goérinum sergilemekte ve kur ve enflasyon arasindaki iliskinin yeniden gliglenip
giclenmedigi yani doviz kuru gegis etkisinin yeniden artisa gecip geg¢medigi sorusunu
giindeme getirmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada Tirkiye’de déviz kuru gegis etkisinin tahmin
edilmesi amaglanmistir. Zira doviz kuru gegis etkisinin tahmin edilmesi, Tlrkiye’de uygulanan
para politikasi agisindan son derece 6nemli ¢ikarimlar yapilabilmesine olanak taniyacaktir.

2. Teorik Cergeve

Tek bir tanimi olmamakla birlikte déviz kuru gegis etkisi, doviz kurlarindaki hareketi ithalat
fiyat endeksine ve ardindan Uretici fiyat endeksine ve tlketici fiyat endeksine yansitan
mekanizmay! ifade eder (Phuc ve Duc, 2021). Doviz kurunun ithalat ve ihracat fiyatlarina ya da
petrol fiyatlarina gecis etkisi gibi farkh kavramlar da olmakla birlikte, bu calismada déviz
kurundaki yuzde 1'lik deger kaybiyla iliskili olarak fiyatlar genel seviyesindeki ylzde artis
olarak tanimlanan, yurtici tiiketici ve dretici fiyatlarina yonelik doviz kuru gecis etkisi ele
alinmaktadir. DOviz kuru gecis etkisi direkt ve dolayli olmak Uzere iki kanaldan
gerceklesmektedir. Direkt etki, déviz kuru degisimlerinin ithal Grlin, ara mal ya da hammadde
gibi girdi fiyatlari araciligiyla yurtici Uretim maliyetleri Uzerinden yurtici fiyatlan
etkilemektedir. Doviz kurundaki bir atis nedeniyle ithal girdi fiyatlarinin artmasi, tretim
maliyetlerini arttiracak ve maliyetlerdeki bu artis ise Urin fiyatlarina yansitilacaktir (Bal ve
Yetiz, 2016:14). Sonug olarak direkt gecis etkisi ithal mallarin Uretici ve tiketici fiyatlari
sepetindeki agirliklari oraninda yurtici fiyatlara yansiyacaktir. Dolayli gegis etkisi ise net ihracat
Uzerinden isleyecek bir mekanizma ortaya koymaktadir. Zira yerli paradaki deger kaybi, ihrag
mallarinin yurtdisi alicilar agisindan ucuzlamasina sebep olarak yurtdisi talebi arttirirken, diger
taraftan ithalat fiyatlarinin artmasina sebep olarak ithal talebinin azalmasina ve boylelikle bir
net ihracat artisina yol agacaktir. Net ihracattaki bu artis ile birlikte ithal mallarin pahali olmasi
sebebiyle ithal ikame mallara kayan talep de toplam talebi arttirarak fiyatlar genel seviyesi
tizerinde yukari yénli bir baski olusturacaktir (Akdemir ve Ozgelik, 2018:36; Hyder ve Shah,
2004:3).

Ozetlemek gerekirse déviz kuru gegis etkisinin iki 6nemli makroekonomik sonucu vardir.
Birincisi, doviz kuru hareketlerinin yurtici enflasyon orani lizerindeki etkisini ve dolayisiyla
doviz kuru dalgalanmalarinin merkez bankalarinin nihai hedeflerine ulasmalarinda ne 6élglide
engel teskil ettigini belirler. Diger taraftan, Doviz kuru gegis etkisi tlketici ve Uretici fiyat
endeksleri arasinda onemli Olgclide farklilik gosterebileceginden, reel déviz kurunu
etkileyebilmektedir. Bu nedenle devalUasyonun dis soklari absorbe etmek igin kullanilp
kullanilamayacagini degerlendirmek agisindan son derece 6nemlidir (Marques ve Garcia-
Solanes 2010:1).

1990'larda birgok (lke, yurtici enflasyonda 6nemli artislara yol agmayan biyik reel déviz
kuru deger kaybi dénemleri yasamistir. isveg ve Birlesik Krallik'in 1992'deki deneyimleri yaygin
olarak atifta bulunulan iki 6rnektir. Reel déviz kurunda meydana gelen ve yurtici fiyatlarda
ciddi boyutta bir artisa yol agmayan deger kayiplari, bu Ulkelerdeki merkez bankalarinin
1990'larin basindan itibaren enflasyonu dislik tutma taahhidinl resmi olarak dile getirmis
olmalari ile agiklanabilmektedir. Béyle bir ortamda yani yerli para biriminin deger kaybettigi
bir ortamda firmalar girdi fiyatlarindaki dalgalanmalari ¢ikti fiyatlarina yansitmamalari esasen
bir tercihten ziyade merkez bankalarinin toplam talep lGzerinde eszamanli olarak dengeleyici
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baski uygulamasindan ve firmalarin merkez bankasinin gelecekte enflasyonu dengelemede
basarili olacagina dair inanglarindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla para otoritesinin anti-
enflasyonist eylemlerinin ve kredibilitesinin, doéviz kuru degisikliklerinin tiiketici fiyat
enflasyonuna gegis etkisini azalttig1 séylenebilir (Gagnon ve lhrig, 2004:316).

Ancak gelismekte olan Ulkelerde durum gelismis tilkelerden oldukga farklidir. Zira ithal ara
malina dayali ihrag mali Ureten ve yurtici fiyat endeksi hesaplamalarinda sepette ithal mal
orani daha fazla olan gelismekte olan Ulkelerde doviz kurunun yurtici fiyatlara etkisinin daha
yuksek olmasi, dolayisiyla déviz kuru gegis etkisinin de yiksek olmasi beklenmektedir. Dahasi,
ithal mallarin yurticinde ikamesinin sinirh olmasi da yurtici fiyatlara kur degisimlerinin direkt
ve hizli bir sekilde yansimasina neden olmaktadir (Kara vd., 2005:5). Diger taraftan yiksek
enflasyon sireci yasanan ekonomilerde kurun artacagl yoniindeki beklentiler de déviz kuru
gecis etkisini arttiracaktir (Taylor, 2000:1389). Zira 6nemli krizler, devalliasyonlar yasayan,
uzun sire ylksek enflasyona maruz kalan ekonomilerde paranin deger saklama, hesap birimi
olma fonksiyonlari asindigindan nakit ikamesinin artmasi gegis etkisini ylkselten 6nemli
faktorler olarak 6ne gikmaktadir (Ho ve McCauley, 2003:7).

Elbette ki doviz kurlari enflasyonu etkileyen tek giic degildir. Ornegin, enflasyon
ekonomideki durgunluk seviyesinden de etkilenir. Bu, doviz kuru gegis etkisini analiz ederken
hatirlanmasi gereken 6nemli bir noktadir. Ekonomideki durgunlugun derecesini kontrol
etmemek, durgunlugun dezenflasyonist etkilerini gegis etkisindeki diisiis donemleriyle (veya
canlanma evresinin enflasyonist etkilerini gecis etkisindeki artis donemleriyle) karistiriimasina
yol acabilir. Bununla birlikte i¢ soklar ve déviz kuru ile birlikte petrol fiyatlarindaki degisim gibi
dissal soklar ve retim maliyetleri de enflasyonu etkileyen faktérlerdir. Ancak 6zellikle déviz
kurlarinin sermaye akimlarina duyarl oldugu kiicik, acik ve gelismekte olan ekonomilerde,
doviz kuru soklari genellikle enflasyon hedeflerinin tutturulamamasinin ana nedenidir. Zira
Dusik doviz kuru gegis etkisi enflasyon hedeflemesi politikasi igin bir 6n kosuldur. Bu nedenle
doviz kuru gegis etkisini anlamak ve 6lgmek, acik ya da 6rtilu fiyat istikrari hedefi olan tiim
parasal otoriteler icin biyik 6nem tasimaktadir (Kara ve Ogiing, 2005:1; Takhtamanova,
2010:1119; Ho ve McCauley, 2003:4).

3. Literatiir incelemesi

Doviz kuru gegis etkisinin blylklaginin farkh Glkeler ve kurumsal baglamlar icin genis
gapta arastirilmis olmasi sasirtici degildir. ilk nesil ampirik calismalar -1980'lerden énce- ddviz
kuru gecis etkisini makroekonomik bir olgu olarak ele alarak toplu verileri kullanmigtir.
1980'ler ve 1990'lar boyunca makroekonomik odakl calismalar analiz alanini diger mikro
temelli yaklagimlarla paylasmistir. Yiksek gelirli tlkelere iliskin sonuglar birtakim hususlari
vurgulamaktadir. Oncelikle déviz kuru degisikliklerinin ihracat fiyatlari tzerinde kiiciik bir
etkisi vardir, bu da ihracatgi firmalarin bir miktar piyasa gliclini ortaya koymakta ve ithalatgl
Ulkelerin ticarete konu olan fiyatlari izerinde nispeten blylk bir gecis etkisi yaratmaktadir.
Diger taraftan doviz kuru gecis etkisi son yillarda azalan bir egilim gostermektedir ve doviz
kuru gegis etkisi fiyatlandirma zinciri boyunca azalmaktadir. Son zamanlarda, yukarida
belirtilen Gg 6zelligin yikselen piyasa ekonomileri icin de gegerli olup olmadigini ve bu
tlkelerdeki doviz kuru gecis etkisi kapsaminin temel belirleyicilerinin neler oldugunu tespit
etmeye calisan ve giderek biliyliyen bir doviz kuru gegis etkisi literatlirii bulunmaktadir. Genel
olarak, bulgular daha 6nce gelismis Ulkeler icin elde edilenlerle ayni yonde ilerlemekte veya
daha da yogun bir sekilde takip etmektedir (Marques ve Garcia-Solanes 2010:1). Bu baglamda
yapilan literatiir taramasi tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Déviz Kuru Gegis Etkisine iliskin Literatiir incelemesi

Caligma Veri Yéntem Bulgu
1981-1993 alt doneminde fiyat endekslerinden
Altinay (1996) 1981-1994, Granger doviz kuruna dogru tek yonli nedensellik s6z
v Turkiye Nedensellik konusudur. 1993-1994 alt déneminde ¢ift yonli
nedensellik s6z konusudur.
Tek haneli enflasyona sahip vyiikselen piyasa
Ulkelere gore ekonomileri icin dustik ve gelismis Ulkelerle
Ca’ Zorzi, Hahn, ve Farkllylllara.alt old.uk.ga. benztfr sewyelerde gegcis etk|5|. tgsplt
Sanchez (2007) zaman serisi, 12 VAR edilmistir.  Yukselen piyasa ekonomilerinde
Yikselen Piyasa gelismis Ulkelere gore daha yiiksek gegis etkisi s6z
Ekonomisi Ulkesi konusuyken Arjantin ve Turkiye’de istisnai olarak
oldukga dusik gegis etkisi gdzlemlenmistir.
Leigh ve Rossi 1994-2002, UFE’de TUFE’ye gére daha biiyiik bir gegis etkisi
L VAR PR
(2002) Turkiye tespit edilmistir.
Bilmeler ve 1996-2001, g irvtistan in ok dsik gegty et tespt
Bonato (2004) Hirvatistan vatstan el ok dusuk geds P
edilmistir.
Mikro verilerin kullanildigi bu ¢alismada Urtinler
1988-1999, aravs.lnlevz? gecis etkisinin 0,07 ile 0,98 aras.lr?da?
(Bowe ve Saltvedt degistigi, ayrica faturalama yapilan para birimi
Norveg Balikgilik VECM U )
2004) . tercihinin ihracatgi firmalar tarafindan ayrimc
Sektori ) . L "
fiyatlandirmay: kolaylastiran 6nemli bir stratejik
degisken olabilecegi sonucuna ulagiimigtir.
Kara ve Ogiing 1994-2004, VAR Serbest dalgalanan doéviz kuruna gegilmesi ile
(2005) Turkiye birlikte gegis etkisi azalmistir.
Gaulier, Lahreche Secilmis 130 Ulke  Mikro veri Gegis etkisinin  sektorler arasinda farklilik

ve Méjean (2005)

gosterdigi tespit edilmistir.

Ampirik sonuglar, yurtici fiyatlara gegis etkisinin
onemli olglide degistigini ortaya koymaktadir.

Kara vd. (2007) ,T_i?;;zeom’ izgﬂ;iﬁfﬁen Gegis etkisi katsayilarinda, tamami para/d6viz
kuru rejimindeki bir degisiklik donemi ile ¢akisan
g farkli kirlma tespit edilmistir.
(Bouakez ve Rebei ~ 1973-2006, DSGE Enflasyon  hedeflemesine  gegisle  birlikte
2008) Kanada Kanada’da gegis etkisi dugmustir.
ABD’de gegis etkisi sektorlere gére %30 ile %50
arasinda degismektedir. imalat ve gida sektorii
1983-2002, ig.indg, Japon ‘Glda, Metal ve .Teksti.l. en'd.ijstrileri,
.. . Birlesik Krallik'in Demir ve Celik endstrisi ve ABD
Bhattacharya vd. Sektorel veriler, . PR .
. VAR Kauguk ve Mobilya endustrilerinde, ihmal
(2008) Birlesik Krallik, - . L
ABD, Japonya edllgblllr gegcis etkisi ﬁoz konusudﬂur. ABD G{da v.e
Makine ve Tasima Ekipmani enddstrisi ile Birlesik
Krallik TGtiin ve Demir Digi Metal endustrisi igin
daha yuksek gegis etkisi katsayilari elde edilmistir.
Beirne ve VAR sonuglarina gore tiketici fiyatlarina gegis
Bijsterbosch AB’ye lye ulkeler VAR, VECM etkisi 0,6 iken, VECM sonuglarina goére 0,5
(2011) bulunmustur.
1981-2008 Deflasyonist ortamda doviz kuru gegis etkisi
Lin ve Wu (2012) Tayvan ! TAR derecesi artmakta, Petrol fiyatlarr modelden

cikarildiginda artis azalmaktadir.
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Maertens Odria
vd. (2012)

1994-2007, Peru

DSGE, TV- VAR

DSGE modeli, Enflasyon Hedeflemesinin doviz
kuru oynakhiginda bir artisa neden oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, Enflasyon
hedeflemesinin  benimsenmesi gegis etkisinin
azalmasini  saglamaktadir.  TV-VAR  modeli
sonuglari da Enflasyon hedeflemesi ile birlikte
gegis etkisinin azaldigini ortaya koymaktadir.

Turkiye'de enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle

Kara ve Ogung 1?94.-2004’ VAR ithal enflasyondan i¢ enflasyona gecis 6nemli
(2008) Turkiye -
olglide zayiflamig ve yavaslamistir.
Enflasyon hedeflemesi rejimine gegisle, gegis
etkisi keskin bir diislis gostermistir. Ek olarak,
(Dedeoglua ve doviz kurunun Uretici fiyatlar Gzerindeki etkisinin
Kayab 2014) 1995-2012 VAR TUFE Gzerindeki etkisinden daha fazla oldugu ve
enflasyon hedeflemesi ile iki etki arasindaki farkin
onemli Olglide arttig tespit edilmistir.
Gegis etkisinin zamanla degistigi ve 1997'den
Ozkan ve Erden 1980-2013, 88 Panel DCC- itibaren O6nemli Olglide dusus gosterdigi
(2015) tlke GARCH gozlemlenmistir. 2008 kiresel krizi ile birlikte
gegis etkisi sifira cok yaklagmistir.
Doviz kuru gegis etkisi ekonominin durumuna
Donayre ve 2001-2013, baglidir. Ozellikle, gegis etkisi biyiime hizi yiiksek
Meksika ve Bayesyen TVAR oldugunda daha yuksektir ve bu fark, her iki tlke
Panovska (2016) . . e
Kanada icin de rejimler arasinda istatistiksel olarak

anlamhdir.

Jiménez-Rodriguez

ve Morales-

Zumaquero (2016)

1970-2014, G-7
tlkeleri

VAR, Zamanla
degisen
parametreler

Taylor'in hipotezi gegerlidir; Gegis etkisi ile
enflasyon oynakhgi arasinda saglam ve pozitif
anlaml bir baglanti vardir; Gegis etkisi doviz kuru
rejimlerine baghdir.

Zamanla degisen

Gegis etkisinin buyUklagli 1994 mali krizi sirasinda
maksimum  degerine ulastig igin, bulgular

1984-2015, zamanla degisen modeli dogrulamaktadir. Gegis
Catkvd. (2016) e parametreler etkisinin biyiiklagindeki diisis, 2001 krizinden
VAR ; .
sonra, enflasyon hedeflemesine gegis sonucunda
daha belirgin hale gelmistir.
Déviz kurundaki artis TUFE’yi yiikseltirken, disis
TUFE’yi  disirmemektedir. Déviz  kurundaki
Karamelikli ve 2003-2015, NARDL herhangi bir dists kisa vadede fiyatlarin
Korkmaz (2016) Turkiye artmasina neden olacaktir. Ayrica kisa ve uzun

donemde gayri safi yurtici hasila ile fiyat endeksi
arasinda asimetrik ve negatif bir iliski vardir.

Lépez-
Villavicencio ve
Mignon (2017)

1994-2015, 14
Yikselen piyasa
ekonomisi

Panel Regresyon

Daha istikrarli ve anti-enflasyonist bir ortamla
TUFE’ye gegis etkisinin azaldigi gorilmektedir.
Para politikasi rejimleri, azalan gegcis etkisinin
actklanmasinda kilit bir rol oynamaktadir. Para
politikasi kararlarinin  seffafligi, gegis etkisini
azaltmaktadir. Yurtigi para politikasina iliskin
belirsizlik, ithalat fiyatlarina gegis etkisini gugli
bir sekilde etkilememektedir.

Karahan (2017)

1995-2014,
Turkiye

VECM

Galismanin  bulgular, enflasyon hedeflemesi
sonrasi donemde doviz kuru gegis etkisinin,
oncesine gore azaldigini gostermektedir. Buna
gore Turkiye'de enflasyon hedeflemesi rejiminin
yansimalarinin gegis etkisini azalttigi soylenebilir.
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Gegis etkisi Turkiye'de ylUzde 18'e yakindir.
Boylesine yiiksek bir gegis etkisi ile Tlrkiye'de

Tung ve Kiling 2006-2015 SVAR fiyat istikrari hedefine kalici olarak ulagsmak,
(2018) L ) .

dalgali bir kiresel finans piyasasinda oldukga

zordur.

Déviz kurundaki degisimin etkisinin UFE'de
Kotil (2020) 2005-2019, VAR TUFE'ye gore daha yiiksek oldugu gorilmustir.

Turkiye Gegis etkisinin  kisa slirede tamamlandigi
goralmistir.

Para politikasi soklari diger yurt igi soklara kiyasla
daha yuksek gegis etkisi yaratmaktadir. Gegis
etkisi esnek doviz kuru rejimlerini ve guvenilir
enflasyon hedeflerini birlestiren Ulkelerde daha

FAVAR diistik olma egilimindedir; burada merkez bankasi
bagimsizligi, doéviz kurunu dis soklara karsi bir
tampon olarak kullanarak enflasyonu istikrara
kavusturma gorevini blytk olglide
kolaylastirabilmektedir.

1998-2017, 54

Ha, vd. (2020) iilke

Cekya oOrneginde (kuguk, agik bir Enflasyon
hedeflemesi ekonomisi) enflasyon beklentilerinin
gecis etkisinden 6nemli dlglide etkilendigi tespit

Nonlineer ARDL edilmistir.  Reel doviz kurunun enflasyon
beklentileri Uzerindeki asimetrik ve dogrusal
olmayan etkisine dair  Onemli  kanitlar
bulunmustur

1999-2018,

Nasir, vd. (2020) Cekya

Tirkiye'de enflasyon son yillarda hiz kazanmigtir
ve gegis etkisi dinamikleri bu hikdyede ¢ok 6nemli
bir  rol oynamaktadir. Enflasyon, bazi
gostergelerdeki degisimin  buyukligine bagh
olarak asimetrik tepki verebilmektedir. Gegis
etkisi Turkiye'de 6zellikle 2013 yilindan itibaren
son donemlere yaklastikga artis gostermistir. Bu
artisin - nedeni, TCMB'nin  kredibilitesindeki
bozulma ve kur belirsizliginin artmasidir.

2002-2020, Treshold

Gayaker vd. (2021) Turkiye regresyon

Déviz kuru, her iki rejimde de TUFE ile anlaml,
pozitif ve dogrusal olmayan bir iligki izlemektedir.
1998-2019, Markov Regime Déviz kurundaki artis, TUFE artiginda artisa neden
Turkiye Switching Model olmaktadir. Toplam harcamalardaki genislemeyi
temsil eden GSYiH biyiimesi, Tirkiye'de
enflasyonun yikselmesine neden olmaktadir.

Bilgili vd. (2021)

Turkiye’de doviz kurlari ve ithalat fiyatlarini ve
ARDL TUFE’yi  2002M01-2010M12 ve 2011MO1-
2019M12 dénemlerinde pozitif etkilemistir.

Kaytanci ve 2002-2021,
Kaytanci (2021) Turkiye

Bulgular, gegis etkisinin dalgali doéviz kuru
doéneminde farkh bir 6rinttye sahip oldugunu
gostermektedir. 2001'den 2017've gegcis etkisi

VAR azalmis, 2017'den sonra ise bu dénemdeki ¢ok
yuksek enflasyon ve vylksek kur oynaklgi
nedeniyle buylk olglide dramatik bir artig
gostermistir.

2002-2022,

Ozdogan (2022) Tirkiye

Tirkiye icin yapilan ¢alismalar 6zelinde literatiir incelendiginde, elde edilen bulgularin
genellikle sabit doviz kuru uygulanan dénemlerde doviz kuru gegis etkisinin oldukga yiiksek
oldugu ancak serbest dalgalanan doviz kuruna gegisle birlikte Ozellikle de enflasyon
hedeflemesine gegisle birlikte zayifladigi yonindedir. Bununla birlikte son dénemde yapilan
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calismalarda 2017 sonrasinda doviz kuru gecis etkisinin yikselme egiliminde oldugu da

gorilmektedir.

4. Calismanin Yontemi ve Kullanilan Veriler

Analizde kullanilan verilerin tamami TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinmistir.
Analizde Leigh ve Rossi (2002)'nin c¢alismasi 6rnek alinmis ve degiskenler bu temelde
secilmistir. Kullanilan veriler Turkiye ekonomisi icin 2003Q1-2022Q3 donemini kapsayan
ceyreklik veriler olup petrol fiyat endeksindeki ylizde degisim hari¢ tim degiskenler logaritmik
seviyelerinde modele dahil edilmistir. Bu baglamda LCPIC 6zel kapsamli tiiketici fiyat endeksini
(TUFE-C), LPPI {retici fiyat endeksini (UFE), LEX USD/TL efektif déviz kurunu, OILC Avrupa
Brent Petrol Fiyat endeksindeki ylizde degisimi, LGDP ise gayri safi yurtici hasilayl temsil
etmektedir. Calismaya uygulanacak yontemi ve serilerin duraganligini sinamak amaciyla birim

kok testleri ile baslanmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

LCPIC
Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF 1,724412  [0,9996] 3,662003  [1,0000] 1,827625 [0,9997] 0,770811  [0,9997]
PP 4,085001 [1,0000] 5,047810  [1,0000] -4,79821 [0,0002] -5,81270 [0,0000]
ERS-POI 7,696737 (4,0608) 1936,332  (6,7816)  45,38026  (4,0556)  87,35104  (6,7812)
LEX
Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF 4,346543  [1,0000] 0,895923  [0,9998] -1,47519 [0,5405] -4,17363 [0,0082]
PP 5,135155  [1,0000] 0,271321  [0,9982] -6,87467 [0,0000] -8,31457 [0,0000]
LGDP
Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF 1,771351  [0,9997] 2,748077  [1,0000] 1,216299  [0,9980] 0,751347  [0,9996]
PP 1,745145 [0,9997] -0,61979 [0,9749]  -8,65797 [0,0000] -9,15314 [0,0000]
ERS-POI 86,87100 (4,0608) 1202,431 (6,7816)  536,6279 (4,0556)  1314,219 (6,7812)
LPPI
Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF 2,794019  [1,0000] 3,881423  [1,0000] -0,75947 [0,8244] -3,79871 [0,0218]
PP 4,250474 [1,0000] 7,185668  [1,0000] -3,00616 [0,0387]  -3,79871 [0,0218]
ERS-POI 154,1825 4,060800 3217,141 6,781600 4,628519 (4,0556)  5,336562 (6,7812)
oILC
Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -11,4600  [0,0001] -11,4134  [0,0001] - - - -
PP -11,4941  [0,0001] -11,4487  [0,0001] - - - -
* Parantez icindeki degerler %10 test kritik dederleri iken késeli parantezdeki degerler olasilik degerleridir.
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Zaman serisi analizlerinde, analize birim kék sinamalari ile baslamak son derece buyik
onem arz etmektedir. Zira serilerin duragan olmamasi sahte regresyon sorununa yol
acabilmekte ve elde edilen bulgularin givenilirligini olumsuz etkilemektedir. Uygulanan
ekonometrik teknikler genellikle duraganlik varsayimina dayanmaktadir. Ancak zaman serileri
ile yapilan galismalarda tiim serilerin duragan olmasi nadir karsilasilan bir durumdur. Serilerin
duragan olmamasi durumunda ise analize serilerin bu 6zelliklerini dikkate alan metotlarin
kullanilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla birim kdk testleri bir bakima uygulanacak yontemin
secimi agisindan bir 6n sinama niteligi tasimaktadir. Bu baglamda analize dahil olan
degiskenlere ait gesitli birim kok testleri uygulanmig ve 6ncelikle Augmented Dickey-Fuller ve
Phillips-Perron testleri gibi geleneksel birim kdk sinamalari gergeklestirilmistir. Ancak iki
testten elde edilen bulgularin geliskili sonuglar vermesi nedeniyle liglincli bir test olarak ERS-
Point Optimal birim kok testi uygulanmigtir. Uygulanan birim kok testi sonuglari Tablo 2’'de
verilmigtir.

ADF testi sonuglarina gore LCPIC degiskeni seviyesinde de birinci farkinda da duragan
degildir. Tablo 2’de verilmemekle birlikte seri ikinci farkinda sabitli modelde duragan iken,
sabitli ve trendli modelde duragan degildir. PP testi sonuglarina gore ise seri birinci farkinda
duragandir yani birinci dereceden biitiinlesiktir 1(1). ki test arasindaki celiskili sonuglarin
giderilmesi icin yapilan ERS Point Optimal testi de ADF testi ile benzer sonuglar vermektedir.
Dolayisiyla elde edilen bulgular cercevesinde LCPIC serisinin duraganligina dair bir karar
vermek mumkin degildir. LEX degiskeni ise hem ADF hem de PP testlerine gore birinci
farkinda duragandir. LDGP serisi ADF testine gore ikinci farkinda dahi duragan degil iken PP
testine gore 1. farkinda duragandir. ERS-POI testi sonuglari ise yine ADF testi sonuglarini
desteklemektedir. LPPI serisi her iki teste gore de birinci farkinda duraganken OILC
seviyesinde duragandir. Buradan da anlasilabilecegi gibi bazi serilerin duraganligi konusunda
karar vermek mimkiin gérinmemektedir. Bu celiskili sonuglar serilerdeki yapisal degisim
nedeniyle Ho hipotezinin yanls olarak kabul veya reddedilmesinden kaynaklanip
kaynaklanmadigi sorusunu giindeme getirmektedir. Bu nedenle serilerdeki yapisal degisimi de
dikkate alan Fourier birim kok testleri uygulanmistir.

Tablo 3. Kesirli Fourier ADF birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Frekans Min. KKT F Kisit test F Tablo Optimal FADF Test Kritik
ist. Gecikme ist. Degerler
Sayisi

LCPIC 0,30000 0,039359 8,601719 6,35 11 0,87891 -3,60862
DLCPIC 0,10000 0,040362 16,84936 6,35 11 -5,04989 -4,49046
LEX 0,10000 0,312262 10,85956 6,35 3 -4,26804 -3,88278
LGDP 0,10000 0,856488 2,425086 6,35 4 1,04355 -4,49046
LPPI 0,50000 0,100956 12,61891 6,35 11 3,84218 -3,63629
oILC 1,40000 56842,88 2,976186 6,35 1 -7,96077 -3,19159

Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen ve 6nce Omay (2015), sonra da Bozoklu vd.,
(2020) tarafindan genisletilen Fourier ADF (FADF) testi sonuglari Tablo 3’te verilmistir. Tablo
3’te verilen F kisit testi sonuglarina goére Fourier terimler LGDP ve OILC serileri igin anlaml
degildir. Dolayisiyla bu seriler icin yapisal degisim s6z konusu degildir ve bu nedenle Fourier
ADF (FADF) testi yerine ADF testi sonuglari dikkate alinmalidir. Diger serilere bakildiginda ise
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Fourier terimlerin anlamh oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla bu serilerin duraganhgi
icin FADF testi sonuglari degerlendirilecektir.

LCPIC i¢in hesaplanan F kisit testi degeri (8,601719) F tablo degerinden (6,35) biylk
oldugu icin trigonometrik terimler anlamhdir. Dolayisiyla seride yapisal degisim s6z konusudur
ve bu nedenle FADF testi sonuglari dikkate alinmalidir. FADF test sonucuna gore ise FADF test
istatistigi (0,878910) test kritik degerinden (-3,60862) kiiciik oldugu igcin LCPIC seviyesinde
duragan degildir ancak birinci farkinda duraganlagsmaktadir. Fourier terimlerin anlamli oldugu
diger degiskenlere bakildiginda ise FADF sonuglarina goére LEX ve LPPI degiskenlerinin
seviyelerinde duragan oldugu gorilmektedir. LGDP ve OILC serileri igin ise ADF ve PP testi
sonuglarina gore serilerinin birinci farkinda duragan oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Elde
edilen bulgular serilerin farkh derecelerden butiinlesik oldugunu gostermektedir. Bu durum
Johansen metodu ile bir esbltiinlesme sinamasi yapilmasina ve VECM modeli cergevesinde bir
uzun donem esitligi elde edilmesine olanak tanimamaktadir. Bu metodun uygulanabilmesi igin
tlim serilerin birinci dereceden bittinlesik yani 1(1) olmasi ve ayni zamanda da esbutinlesik
olmalari gerekmektedir. Diger taraftan esbitiinlesme kosulunu gerektirmeyen bir VAR modeli
tahmin etmek mimkiin olmakla birlikte tiim degiskenlerin seviyesinde duragan olmamasi
nedeniyle VAR modeline dahil edilecek degiskenlerin farki alinarak duraganlastiriimasi
gerekmektedir. Zira VAR modeli tahmini icin tim degiskenler duragan olmalidir. Ancak
duraganligin saglanmasi icin fark alinmasi islemi gecmise dénuk bilgi kaybina yol agmakta ve
uzun donem iliskilerinin anlamlandiriimasinda giiglik yaratmaktadir. Tim bu faktorler goz
online alindiginda farkh bitlinlesme seviyelerine sahip olan seriler arasinda egbiitiinlesmenin
sinanmasina olanak taniyan ARDL modeli ile analize devam etmek uygun gorilmustir.

Pesaran, vd., (2001) tarafinda gelistirilen ARDL modeli ve Sinir Testi (Bounds Test)
yaklagimi diger esbitlinlesme tekniklerinde mimkiin olmayan, farkli bitiinlesme derecelerine
sahip degiskenler arasinda esbitiinlesmenin varligini sinamasina ve uzun dénem esitliginin
tahmin edilmesine olanak tanimaktadir. Dolayisiyla ARDL modeli ve sinir testi yaklagimi
aracihgiyla sifirinci dereceden batinlesik 1(0) ve birinci dereceden butinlesik 1(1) seriler
arasinda esbitinlesme iliskisi sinanabilmektedir. Bu nedenle analizde kullanilan 1(0) ve | (1)
seriler arasinda esbltinlesmenin varligini test etmek amaciyla oncelikle sinir testi
uygulanmistir. Sinir testinden elde edilen bulgular tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Sinir Testi Sonuglari

Test istatistigi Deger k
F-istatistigi 8,824588 4
Kritik Deger Sinirlari

Anlamlilik 10 Bound 11 Bound
10% 3,03 4,06

5% 3,47 4,57

2.50% 3,89 5,07

1% 44 5,72

Sinir testi sonuglarina gore hesaplanan F istatistigi 8.824588 bulunmustur ve %1 anlamlilik
seviyesinde bu deger 10 ve I(1) sinirlarinin Gzerinde kalmaktadir. Dolayisiyla Seriler arasinda bir
esbitinlesme iliskisi s6z konusudur. Elde edilen bu bulgular ARDL (2,12,3,12)? modeli

2 ARDL (2,12,3,12) modeline ait sonuglar Ek-1’de verilmistir.
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cercevesinde bir kisa donem hata diizeltme modelinin ve bir uzun dénem esitliginin tahmin
edilmesine olanak tanimaktadir. Esbiitiinlesme esitligi ve uzun donem katsayilari Ek-2’de
Ozetlenmistir. Uzun donem katsayilari incelenmeden 6nce modelin herhangi bir varsayimi ihlal
edip etmedigini incelemek amaciyla tanimlayici testler yapilmig olup sonuglar Tablo 5 ve sekil
1'de 6zetlenmistir.

Tablo 5. Tanimlayici testler

Breusch — Godfrey Serial Otokorelasyon LM test

F-ist, 0,677776 Prob. F(4,17) 0,6167
N*R? 9,215317 Prob. Chi-Square(4) 0,0559
White Degisen Varyans Testi
F-ist 0,872781 Prob. F(45,21) 0,6589
N*R? 43,65704 Prob. Chi-Square(45) 0,5289
Ramsey Reset Test
F-ist 1,914894 Olasihk 0,1314
Jarque-Bera Normal Dagilim Testi
JB ist, 0,803440 Olasilik 0,669168

Tablo 5’teki sonuglar, otokorelasyon, degisen varyans ya da normal dagilmama gibi
herhangi bir sorunun olmadigini dolayisiyla modelin herhangi bir varsayimi ihlal etmedigini
gostermektedir. Ayrica yapilan Ramsey Reset testi ve Sekil 1’de verilen CUSUM testlerine gore
modeldeki degiskenler istikrarhdir.

Sekil 1. CUSUM ve CUSUM of Squares Test Sonuglari

14

15
1.2
10
1.0
5 T 0.8
,/\/ 06|
0 / L
044
5| — 0.2
0.0
10 |
024
-15 T T T T T 0.4 T T T T T
L | Y | L L L I V2 e L A L e L v e
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
‘ —— CUSUM  —--- 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares ----—- 5% Significance ‘

Bu noktadan hareketle Ek-2’de verilen uzun doénem katsayilarina bakildiginda, tim
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir. Bu baglamda yurtigi talebi temsil
eden gayrisafi yurtici hasilanin Tirkiye’de enflasyonun en 6nemli belirleyicisi oldugunu
sdylemek mimkiindir. Zira GSYH'deki %1’lik artisin TUFE’yi yaklasik olarak %0,55 arttirdig!
gorilmektedir. Bu durum yurtici talep soklarinin etkisini ortaya koymasi agisindan énemlidir.
Petrol fiyatlarinin TUFE (izerindeki etkisi ise beklentilerin tersine negatif yénde olmakla birlikte
neredeyse goz ardi edilebilecek bir seviyededir. Diger taraftan USD/TL d6viz kurundaki %1’lik
artis TUFE’yi %0,15 arttinrken, UFE’deki Yiizde birlik artis ise TUFE’yi yine %0,15 civarinda
arttirmaktadir. Bu noktada (retim maliyetlerindeki artisin TUFE (izerindeki etkisinin déviz
kurundaki degisimlerle hemen hemen ayni oranda olmasi dikkat gekicidir. Turkiye’de Uretimin
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ithalata bagimhligi dikkate alindiginda doéviz kurunun Gretim maliyetlerini arttirici etkisinin de
bu noktada 6nem kazandigi séylenebilir.

5. Sonug

1980'li yillardan beri popliler bir arastirma konusu olan déviz kuru gecis etkisi politika
yapicilar icin son derece 6nemli bir sinyal goérevi gormektedir. Déviz kurunun fiyatlar genel
seviyesi Uzerindeki etkisi hem enflasyonu 6ngoérmek agisindan 6nemli bir enformasyon
kaynagi olmakta hem de gesitli kanallardan enflasyonu tetiklemekte, hatta beslemektedir.
Fiyatlar Gzerindeki bu etkisi nedeniyle 6zellikle para politikasi ve para otoriteleri agisindan kur
degisimlerinin etkisi yakindan takip edilmekte ve politika kararlarini yonlendirebilmektedir. Bu
baglamda ilgili literatlir tarandiginda Turkiye icin yapilan pek ¢ok calismaya rastlamak
mimkindlr. Her ne kadar 2001 krizinin ardindan degisen kur rejimi ve para politikasi
stratejisi ile birlikte Tirkiye’de doviz kuru gegis etkisinin azaldig gorilse de 2016’dan itibaren
kurdaki sert yikselis ve onu takiben enflasyondaki hizli artis doviz kuru gegis etkisini yeniden
giindeme getirmistir. Bu nedenle bu ¢alismada 2003Q1-2022Q3 déneminde Turkiye’de doviz
kuru gecis etkisinin tahmin edilmesi amaglanmistir.

Elde edilen bulgular, déviz kurunun TUFE Uzerindeki direkt etkisinin gegmis dénemlerle
kiyaslandiginda, ¢ok yiiksek olmadigini gozler 6niine sermektedir. Enflasyon hedeflemesi
rejimine gecis 6ncesi Turkiye'de icin yapilan calismalarda, %50-66 bandinda bir gecis etkisi
hesaplandigl (Dedeoglu ve Kayab, 2014; Kara vd., 2007; Karahan, 2017; Catik vd., 2016; Kara
ve Ogiing, 2005) (Leigh ve Rossi, 2002) gbz dniine alindiginda ele alinan dénem igin elde edilen
gecis etkisi katsayisinin distk kaldigi gorilmektedir. Ele alinan dénem bakimindan Tiirkiye’de
doviz kuru gegis etkisinin azalmis olmasi esasen Taylor (2000)'un hipotezinin gecerli
oldugunun da bir gostergesidir. Taylor (2000)’a gore dusik enflasyonist ortamda gegis etkisi
disuk olurken, ylksek enflasyonist ortamda gecis etkisi artmaktadir. 2003-2022 vyillari
arasinda, serbest dalgalanan doviz kuru rejimine gecis yapan ve Enflasyon Hedeflemesi
stratejisi uygulayan Tlrkiye ekonomisinde enflasyonun tek haneli rakamlara kadar diisttigu bir
slire¢ yasanmistir. Her ne kadar 2016 yilindan sonra enflasyon yeniden cift haneli rakamlara
ulassa da calismada ele alinan dénem genelinde nispeten diisik enflasyonist bir slreg
yasanmistir. Diger taraftan serbest dalgalanan doviz kuru rejimine gegisin, doviz kuru gegis
etkisini azalttigi farkh tlke deneyimleri ile kanitlanmistir. Dolayisiyla hem serbest dalgalanan
doviz kuru rejimine gecis hem de Enflasyon Hedeflemesi uygulanmasinin etkisiyle disen
enflasyon oranlari sebebiyle Tirkiye’de doéviz kuru gegcis etkisinin 2001 krizi 6ncesindeki
seviyelerine gore azalmis olmasi son derece dogaldir. Ancak yine de déviz kuru degisimlerinin
yurtici enflasyon tzerindeki etkisinin gdz ardi edilemeyecek seviyelerde oldugu yadsinamaz bir
gercektir. Bu noktada resmi olarak halen serbest dalgalanan doviz kuru rejimi uygulanmasina
ragmen, ozellikle 2021 Aralik ayinda Kur Korumali Mevduat Hesaplari gibi yeni araglarin ilan
edilerek kura dolayli da olsa miidahale ediliyor olmasi, bir dalgalanma korkusuna da isaret
etmektedir. Ayrica gec¢misle kiyaslandiginda disen ancak diger (ilke deneyimleri ile
kiyaslandiginda yiiksek olan gecis etkisi sebebiyle, kur degisimlerinin halen para politikasina
yon verecek kadar glgli bir faktor oldugunu gostermektedir.
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Ekler
Ek-1 ARDL Modeli

ARDL (2,12,3,12,11) Modeli

Degisken Katsayi Std, Hata t istatistigi Olasilik
LCPIC(-1) 0,489080 0,098900 4,945217 0,0001
LCPIC(-2) -0,677047 0,074622 -9,073017 0,0000
LGDP 0,095109 0,028197 3,372998 0,0029
LGDP(-1) -0,057417 0,016130 -3,559718 0,0019
LGDP(-2) 0,071293 0,030722 2,320593 0,0305
LGDP(-3) 0,060800 0,023491 2,588283 0,0172
LGDP(-4) 0,093527 0,023854 3,920893 0,0008
LGDP(-5) 0,053188 0,025466 2,088615 0,0491
LGDP(-6) 0,078469 0,024081 3,258516 0,0038
LGDP(-7) -0,112296 0,019039 -5,898364 0,0000
LGDP(-8) 0,039579 0,026094 1,516767 0,1442
LGDP(-9) 0,017825 0,024041 0,741431 0,4666
LGDP(-10) 0,154125 0,035575 4,332372 0,0003
LGDP(-11) 0,089568 0,030430 2,943384 0,0078
LGDP(-12) 0,069548 0,025867 2,688714 0,0137
LEX 0,058760 0,012351 4,757454 0,0001
LEX(-1) 0,014188 0,016882 0,840440 0,4101
LEX(-2) -0,004557 0,016167 -0,281834 0,7808
LEX(-3) 0,110253 0,006939 15,88878 0,0000
OILC -4,14E-05 2,97E-05 -1,394237 0,1778
olILC(-1) -1,00E-05 3,84E-05 -0,260609 0,7969
OILC(-2) 9,58E-05 3,49E-05 2,741913 0,0122
OILC(-3) 0,000130 4,01E-05 3,240637 0,0039
OILC(-4) 7,27E-05 4,30E-05 1,691075 0,1056
OILC(-5) -4,31E-06 4,92E-05 -0,087725 0,9309
OILC(-6) -0,000135 4,42E-05 -3,065125 0,0059
OILC(-7) -8,00E-05 4,46E-05 -1,792709 0,0874
OILC(-8) -0,000274 4,04E-05 -6,778259 0,0000
OILC(-9) -6,10E-05 1,83E-05 -3,328574 0,0032
OILC(-10) -0,000162 4,15E-05 -3,915124 0,0008
OILC(-11) -5,90E-05 3,31E-05 -1,781933 0,0892
OILC(-12) -0,000171 4,39E-05 -3,899860 0,0008
LPPI 0,213735 0,051816 4,124914 0,0005
LPPI(-1) 0,053337 0,072740 0,733254 0,4715
LPPI(-2) 0,039180 0,058818 0,666114 0,5126
LPPI(-3) -0,103856 0,063890 -1,625540 0,1190
LPPI(-4) 0,260606 0,057997 4,493437 0,0002
LPPI(-5) -0,082286 0,049522 -1,661623 0,1114
LPPI(-6) -0,018725 0,031717 -0,590379 0,5612
LPPI(-7) 0,128236 0,053642 2,390590 0,0263
LPPI(-8) -0,061069 0,049932 -1,223052 0,2349
LPPI(-9) -0,057021 0,056382 -1,011334 0,3234
LPPI(-10) -0,029305 0,053875 -0,543950 0,5922
LPPI(-11) -0,155256 0,045474 -3,414207 0,0026
C -7,441784 0,840392 -8,855136 0,0000
@TREND -0,008163 0,000965 -8,463160 0,0000
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Ek-2 Esbutlinlesme Esitligi ve Uzun Donem Katsayilari

Esbiitlinlesme Esitligi

Degisken Katsayi Std. Hata t-ist. Olasihk
C -7,441784 1,026100 -7,252492 0,0000
@TREND -0,008163 0,001178 -6,930501 0,0000
D(LCPIC(-1)) 0,677047 0,139159 4,865269 0,0001
D(LGDP) 0,095109 0,029970 3,173480 0,0046
D(LGDP(-1)) -0,615626 0,081120 -7,589094 0,0000
D(LGDP(-2)) -0,544333 0,071497 -7,613324 0,0000
D(LGDP(-3)) -0,483532 0,074709 -6,472178 0,0000
D(LGDP(-4)) -0,390005 0,069819 -5,585970 0,0000
D(LGDP(-5)) -0,336817 0,061342 -5,490784 0,0000
D(LGDP(-6)) -0,258348 0,056475 -4,574541 0,0002
D(LGDP(-7)) -0,370644 0,052501 -7,059761 0,0000
D(LGDP(-8)) -0,331065 0,053973 -6,133913 0,0000
D(LGDP(-9)) -0,313240 0,055686 -5,625095 0,0000
D(LGDP(-10)) -0,159116 0,052801 -3,013492 0,0066
D(LGDP(-11)) -0,069548 0,041898 -1,659953 0,1118
D(LEX) 0,058760 0,019846 2,960807 0,0075
D(LEX(-1)) -0,105696 0,024913 -4,242672 0,0004
D(LEX(-2)) -0,110253 0,021771 -5,064305 0,0001
D(OILC) -4,14E-05 3,87E-05 -1,071069 0,2963
D(OILC(-1)) 0,000648 0,000150 4,321632 0,0003
D(OILC(-2)) 0,000744 0,000187 3,985055 0,0007
D(OILC(-3)) 0,000874 0,000219 3,987641 0,0007
D(OILC(-4)) 0,000947 0,000241 3,928614 0,0008
D(OILC(-5)) 0,000942 0,000241 3,912959 0,0008
D(OILC(-6)) 0,000807 0,000206 3,913286 0,0008
D(OILC(-7)) 0,000727 0,000155 4,702667 0,0001
D(OILC(-8)) 0,000453 0,000114 3,965643 0,0007
D(OILC(-9)) 0,000392 9,55E-05 4,110733 0,0005
D(OILC(-10)) 0,000230 6,82E-05 3,371789 0,0029
D(OILC(-11)) 0,000171 4,77E-05 3,584996 0,0017
D(LPPI) 0,213735 0,051927 4,116093 0,0005
D(LPPI(-1)) 0,079497 0,064330 1,235763 0,2302
D(LPPI(-2)) 0,118677 0,067617 1,755135 0,0938
D(LPPI(-3)) 0,014821 0,063911 0,231894 0,8189
D(LPPI(-4)) 0,275427 0,058125 4,738561 0,0001
D(LPPI(-5)) 0,193141 0,059654 3,237664 0,0039
D(LPPI(-6)) 0,174416 0,061002 2,859190 0,0094
D(LPPI(-7)) 0,302652 0,062701 4,826939 0,0001
D(LPPI(-8)) 0,241583 0,057052 4,234461 0,0004
D(LPPI(-9)) 0,184562 0,057993 3,182472 0,0045
D(LPPI(-10)) 0,155256 0,051404 3,020298 0,0065
CointEq(-1)* -1,187967 0,163912 -7,247572 0,0000

Uzun Donem Katsayilan

Degisken Katsayi Std. Hata t-ist. Prob.
LGDP 0,549946 0,032955 16,68801 0,0000
LEX 0,150378 0,004269 35,22473 0,0000
oILC -0,000589 0,000199 -2,955055 0,0076
LPPI 0,157896 0,023302 6,775917 0,0000
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Extended Summary
Dynamics of Inflation and Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in Turkey

The exchange rate pass-through effect, which has been a popular research topic since the 1980s, serves as an
extremely important signal for policymakers. The effect of the exchange rate on the general level of prices is not only
an important source of information for forecasting inflation but also triggers and even feeds inflation through various
channels. Due to this effect on prices, especially for monetary policy and monetary authorities, the impact of
exchange rate changes is closely monitored and can guide policy decisions.

In summary, the exchange rate pass-through effect has two important macroeconomic implications. First, it
determines the impact of exchange rate fluctuations on the domestic inflation rate and, thus, the extent to which
exchange rate fluctuations prevent central banks from achieving their ultimate objectives. Second, the effect of
exchange rate pass-through can affect the real exchange rate, as it can differ substantially between consumer and
producer price indexes. Therefore, it is crucial to assess whether devaluation can be used to absorb external shocks
(Marques and Garcia-Solanes 2010:1).

In this context, it is possible to find many studies on Turkey in the related literature. A review of the literature
for Turkey shows that the results are generally in the direction that the exchange rate pass-through is quite high
during the period of fixed exchange rates but weakens with the transition to a floating exchange rate regime,
especially with the transition to inflation targeting. However, recent studies also show that the exchange rate pass-
through effect tends to increase after 2017. Turkey, which has been suffering from chronic inflation since the 1980s,
has recorded triple-digit inflation figures from time to time, and monetary policies implemented with the support of
the IMF have failed to yield results. However, with the introduction of the inflation targeting regime, Turkey
experienced a remarkable disinflation process and inflation dropped to single digits, even though inflation targets
were generally not met. However, since 2016, inflation has returned to double digits, reaching 20% in 2021 and 72%
in 2022, as a result of the Covid-19 pandemic and the CBRT's efforts to lower the interest rate. Although it is observed
that the exchange rate pass-through effect has decreased in Turkey with the changing exchange rate regime and
monetary policy strategy after the 2001 crisis, the sharp rise in the exchange rate since 2016 and the subsequent
rapid increase in inflation have brought the exchange rate pass-through effect back to the agenda. Therefore, this
study aims to estimate the exchange rate pass-through in Turkey for the period 2003Q1-2022Q3.

The long-run coefficients obtained from the analysis show that all coefficients are statistically significant. In this
context, it is possible to say that gross domestic product, which represents domestic demand, is the most important
determinant of inflation in Turkey. This is because a 1% increase in GDP increases CPI by about 0.55%. This is
important in terms of revealing the impact of domestic demand shocks. Contrary to expectations, the impact of oil
prices on CPl was negative but almost negligible. On the other hand, a 1% increase in the USD/TL exchange rate
increases CPl by 0.15%, while a 1% increase in the PPI increases the CPI by about 15%. At this point, it should be
noted that the increase in production costs affects CPl almost at the same rate as the changes in the exchange rate.
Considering the import dependency of production in Turkey, it can be said that the increasing effect of the exchange
rate on production costs becomes more significant at this point.

The results show that the direct effect of the exchange rate on CPI is not very high when compared to past
periods. Considering the fact that the studies conducted in Turkey before the transition to the inflation targeting
regime found exchange rate pass-through in the range of 50-66% (Dedeoglu and Kayab, 2014; Kara et al., 2007;
Karahan, 2017; Catik et al., 2016; Kara and Ogiing, 2005) (Leigh and Rossi, 2002), the coefficient of the exchange rate
pass-through obtained for the period under consideration is low. The fact that the exchange rate pass-through effect
has decreased in Turkey during the period under consideration is essentially an indication that Taylor (2000)'s
hypothesis is valid. According to Taylor (2000), while the exchange rate pass-through is small in a low-inflationary
environment, it increases in a high-inflationary environment. Between 2003 and 2022, the Turkish economy, which
switched to a floating exchange rate regime and implemented the inflation targeting strategy, experienced a period
in which inflation fell to single digits. Although inflation reached double-digit figures again after 2016, a relatively low
inflationary process was experienced throughout the period analyzed in this study. On the other hand, the
experience of various countries has shown that the transition to a floating exchange rate regime reduces the
exchange rate pass-through. Therefore, it is quite natural that the exchange rate pass-through effect in Turkey has
decreased compared to the levels before the 2001 crisis, both due to the transition to a floating exchange rate
regime and due to the decreasing inflation rates as a result of the introduction of inflation targeting. However, it
remains an indisputable fact that the impact of exchange rate changes on domestic inflation cannot be ignored.
Although officially a floating exchange rate regime is still in effect, the announcement of new instruments such as
exchange rate-hedged deposit accounts in December 2021, although indirectly intervening in the exchange rate,
points to a fear of floating. Moreover, the exchange rate pass-through, which is low compared to the past but high
compared to the experience of other countries, shows that exchange rate changes are still a strong enough factor to
steer monetary policy.
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