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TURKIYE EKONOMISINDE DOVIZ KURU GECIS ETKISI:
ARDL-SINIR TESTI YAKLASIMI BULGULARI

EXCHANGE RATE PASS-THROUGH IN TURKISH ECONOMY:
EVIDENCE FROM ARDL-BOUNDS TESTING APPROACH

Goékhan OZDAMAR!

oz

Bu ¢alismanin temel amact Tirkiye ekonomisinde doviz kurunun yurt ici
fiyatlar tzerindeki etkisinin incelenmesidir. Calismada Tirkiye’de yurt ici
uretici fiyatlart ile ¢esitli makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski 2006:01-
2015:10 doénemi icin ARDL-Sinir testi yontemi ile arastirilmaktadir. Elde
edilen sonuglar uzun dénemde yurt ici Uretici fiyatlart Gzerinde déviz kuru
etkisinin distik oldugunu gostermistir. Bu sonug, dustk enflasyon ortaminda
doviz kutu gecis etkisinin daha dustk olacagt yonindeki hipotez ile
uyumludur. Uzun dénemde iretici fiyatlart tizerinde ham petrol fiyatlarinin
etkisinin de oldukga zayif oldugu, buna karsin para arzinin ve yurt ici geliri
temsilen sanayi tretim diizeyinin ise glgclii etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagtlmustir.
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ABSTRACT

The main objective of this study is to investigate the effect of exchange
rates on domestic prices in Turkish economy. The relationship between
domestic prices and various macroeconomic variables in Turkey is surveyed
for the 2006:01-2015:10 period with the ARDL-Bounds testing approach in
the study. Findings of the study indicate that in the long-term effect of the
exchange rate on domestic producer prices is low. This result is consistent
with the hypothesis which argues that the exchange rate pass-through will be
lower in a low inflation environment. Results also show that in the long-term
effect of crude oil prices on producer prices is quite weak, whereas the money
supply and the industrial production as a proxy of domestic income have
strong effects.
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GIRIS

Turkiye, ¢ok uzun yillar yitksek enflasyon ile yasamis bir ilkedir.
Tirkiye ekonomisinin enflasyon problemini yenebildigini s6ylemek ise heniiz
mimkin degildir. Enflasyonist ortam, cesitli makro ekonomik belirsizlikleri
ve riskleri de beraberinde getirmekte, bu nedenle basta Merkez Bankast olmak
tzere politika yapicilar enflasyon probleminin agilmasina yonelik yogun ¢aba
gostermektedir. Bir tlke acisindan yiksek enflasyonu doguran cok sayida
faktérden bahsedilebilir. Enflasyon ile yasamaya alisan bir ekonomide her
seyden Once enflasyon beklentisi (endeksleme), enflasyonun temel nedenleri
arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte tasarruf, yatirim ve tretim eksikligi,
enerji ithalatina bagimh olan bir tilkede déviz kurundaki artilar (ulusal paranin
deger kaybi) gibi yapisal problemler de enflasyonu besleyen siirecler olarak
katsimiza ¢tkmaktadir.

Enflasyon (ya da yurt ici fiyat diizeyi) ile bircok makro ekonomik
faktor arasinda iliski kurmak mimkiindir. Bu calismada da oldugu tzere
iktisat literatirinde yurt ici fiyatlar ile d6viz kurlari, diinya ham petrol fiyatlari,
para arzi ve gelir diizeyi (talep) degisimleri arasindaki iliskiler tizerinde stklikla
durulmaktadir. Bunlarin haricinde enflasyon ile ekonomik biyiime, banka
kredileri, kamu harcamalari, biitge actklart, kamu kesimi borglari, cari islemler
agigl, faizlerin dizeyi, enflasyon belirsizligi, déviz kuru oynaklhigi, sermaye
hareketleri, altin fiyatlari, borsa endeksi, dis ticarete aciklik, asgari Gicret ve
issizlik duzeyleri, vergi oranlart gibi cesitli makro ekonomik gostergeler
arasindaki iligkilerin de literatiirde incelendigi gorillmektedir. Bunlarin disinda
enflasyon ile ekonomik-siyasi belirsizlik ve riskler arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalar da mevcuttur.

Konuya Turkiye acisindan bakildiginda, Ttrkiye’deki tiretimin 6nemli
oranda sermaye mali, ara mal ve hammadde ithalatina bagimli oldugu
gorilmektedir. Dolayisiyla nominal déviz kurundaki degisimlerin tretim
maliyetleri iizerinde dogrudan etkisi s6z konusu olmaktadir. Ote yandan ileri
teknoloji diizeyindeki nihai tiketim mallart acisindan da Turkiye’nin
ithalattnin  yiiksek diizeyde oldugu dikkate alindiginda déviz  kuru
degisimlerinin yurt ici fiyatlar diizeyini (enflasyon oranini) etkilemesi
kacinilmaz olmaktadir. Diger bir ifadeyle doviz kuru degisimleri ithalat
fiyatlarin1 degistirerek, ithalat fiyatlarindan yurt ici fiyatlara dogru bir gecis
etkisi meydana getirmektedir. Diger taraftan Turkiye’nin toplam ithalatinin
onemli kismi petrol ve tiirevlerinin ithalatindan olusmaktadir. Petrol tretimi
olmayan dUlkelerde petrol ve tirevlerinin fiyatlari, dinya ham petrol
tiyatlarindaki degisimlerden dogrudan etkilenmektedir. Dolayistyla diinya ham
petrol fiyatlarindaki degisimlere bagli olarak yurt ici petrol rlnleri ve
tirevlerinin fiyatinda meydana gelen degisimler, pek cok alandaki tretim
maliyetlerini etkileyerek Uretici ve tiketici fiyatlarina gecis géstermektedir.?

2 Petrol fiyatlarina iliskin olarak karsimiza ¢ikan bir diger unsur ise, diinya petrol
fiyatlarindaki diisiislerin yurt ici perakende akaryakit fiyatlarina diinya petrol fiyatlarindaki
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Thrkiye gibi ithal enetji bagimlisi tlkelerde petrol fiyatlarina uygulanan ytiksek
vergi oranlart da dikkate alindiginda, petrol fiyatlarindaki degisimlerin yurt ici
enflasyonu etkileyen temel faktorler arasinda yer almasi beklenebilir. Petrol
fiyatlari ve d6viz kuru arasindaki iligki de konunun bir bagka boyutudur. Petrol
tiyatlarindaki artisa bagl olarak yurt i¢ci d6viz talebinin artmasi déviz kurlaring
artts yontinde baskilamakta, kutlarin artmast durumunda ise yurt ici fiyatlar
tizerinde ikinci bir etki daha ortaya ¢ikmis olmaktadir.

Déviz kurundan yurt ici fiyatlara gecis etkisi ithal tiiketim mallari,
sermaye mallart ve ithal girdi fiyatlart yoluyla olabilecegi gibi yabanct para
cinsinden olan yurt i¢i mal/hizmet fiyatlari yoluyla da olabilir. Diger yandan
kurlardaki artis enflasyon beklentisini ve ticret taleplerini artirarak enflasyon
tizerinde yeniden bir etki meydana getirebilir. Bu noktada tilkenin enflasyon
agisitndan mevcut durumu ile hedefleri ve para otoritesinin enflasyon
hedeflemesi gibi bir politika izleyip izlemedigi, diger bir ifadeyle ilkenin
makro ekonomik hedefleri arasinda enflasyon hedefinin 6ncelik seviyesi, para
otoritesinin déviz kurlarina miidahale diizeyi agisindan belirleyici olacaktir.
Ornegin Tiirkiye gibi enflasyon hedeflemesi uygulayan, diger bir ifadeyle para
otoritesinin temel hedefi yurt ici fiyatlar diizeyini kontrol etmek olan ve aymi
zamanda hem ithal sermaye mali, ara-mal ve hammadde talebi hem de ithal
ileri teknoloji tiiketim mallart talebi yitksek diizeyde olan bir tlkede para
otoritesi yurt ici fiyatlar dizeyini kontrol etmek icin déviz kurlarinin
yikselmesine negatif yaklasacaktir. Tabii ki d6viz kuru artiglarini baskilama
yoniinde uygulanacak politikalarin sikligi ve genisligi tilkenin ihracat (btiyime)
hedefi, doviz rezervlerinin diizeyi, cari islemler dengesi, piyasadaki para talebi,
kamu yatirimlari/harcamalart ve bitce dengesi, i¢/dis bor¢ dizeyi, faiz
(vatirim) politikalari, ulusal/global ekonomik konjonktiir gibi cesitli makro
dengelere bagl olarak degiskenlik gésterebilecektir. Bu gercevede, gelismekte
olan tlkelerde d6viz kurundan ve ham petrol fiyatlarindan yurt ici fiyatlara
gecisin ne diizeyde oldugunun belitlenmesi, para otoritesinin uygulayacagt
déviz kuru politikasinin ve kur soklari karsisinda verilecek tepkilerin
kurgulanmast siirecine bilgi saglayacaktir. Diger yandan kur degisimlerinin
yurt ici fiyatlara gecis diizeyinin belirlenmesi, enflasyon tahminini (enflasyon
hedeflemesini) ve uygulanacak enflasyon (para) politikalarini da etkileyecektir.

Déviz kuru ile ithalata konu mallar arasindaki iliskinin gostergesi
olarak gecis etkisinin disiik olmasi, esasen her zaman doviz kurunun yurt ici
fiyatlar tizerindeki etkisinin de dusiik olacagi anlamina gelmez. D6viz kuru ile
ithalat fiyatlar1 arasindaki iliskiyi yansitan gecis etkisi diizeyi, nispi fiyatlari ve
reel d6viz kurunu (dolayisiyla satin alma giicindeki nispi degisimleri) dikkate
almamaktadir (Edwards, 20006: 4). Diger bir ifadeyle déviz kurundaki artis

artiglar kadar yansitilmadigi (yurt i¢i fiyat degisiminin asimetrik oldugu) yoniindeki genel
goriistiir. Akgelik ve Ozmen (2014) tarafindan yapilan caligma, diinya petrol fiyatlarindan
Tiirkiye’deki yurt i¢i akaryakit fiyatlarina asimetrik gecis oldugu yoniinde kanitlar
sunmaktadir.
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karsisinda ithal mallarin fiyatindaki artis disiik olmasina karsin, nispi fiyatt
disen yurt icindeki ithalata ikame mallara olan talebin artmast yurt ici fiyatlart
artirarak ikincil bir etki meydana getirebilir. Ancak kurdaki artisa baglt olarak
onemli dizeyde ithal sermaye mali/ara mal/hammadde kullanan sektotlerde
tretim maliyetlerindeki ve fiyatlardaki nispi artis bu sektdrlerin tirettigi mallara
olan talebi negatif etkileyerek fiyat rekabetini artirabilir ve bu durumda déviz
kuru etkisi kismen ya da tamamen uretici/satict tarafindan absorbe edilebilir.
Bu ise doviz kurundan yurt ici fiyatlara gecis etkisinin diismesine neden
olacaktir. Nihayetinde, kur degisimleri ithal mallarin ve d6viz cinsinden olan
yurt i¢i mal/hizmetlerin fiyatlart yoluyla yurt ici fiyatlart dogrudan
etkileyebilmektedir. Buna karsin déviz kuru degisimleri, meydana getirdigi
nispi tiyat degisimlerine ve ithal girdi maliyetlerine bagl olarak yurt i¢i ve ithal
mal/hizmetlere olan talebi (toplam talep diizeyini) degistiterek ve ayrica
enflasyon ve ticret beklentilerini degistirerek dolaylt yoldan da yurt ici fiyatlar
etkileyebilmektedir. Bu ¢ercevede déviz kurundan ithalat fiyatlarina gegisin
yanu sira déviz kuru degisimleri ile yurt ici fiyatlar dizeyi arasindaki iliskilerin
aragtirilmast 6nemli hale gelmektedir.

Tirkiye eckonomisindeki iretimin gerek sermaye mallari ve ara mallar
gerek hammadde ve petrol ithalatina bagimli bir yapida olmasi, yurt ici
fiyatlarin  (enflasyonun) doéviz kurundaki ve diinya petrol fiyatlarindaki
degismelerden ne derece etkilendigi, diger bir ifadeyle d6viz kurundan ve
petrol fiyatlarindan yurt ici fiyatlara ne 6lgiide gegis oldugu sorusunu 6ne
ctkarmaktadir. Yukarida da agiklandigt Gzere enflasyonu etkileyen ¢ok sayida
faktdrden bahsedilebilir. Bu faktorler arasinda talep cephesi bakimindan ise
para arzindaki ve gelir dizeyindeki degisimler 6ne ¢ikmaktadir. Bu gercevede
calismada Tiurkiye ekonomisinde yurt ici dretici fiyatlart ile nominal doviz
kuru, dinya ham petrol fiyatlari, yurt i¢i para arzi ve yurt ici gelir diizeyini
(talep kosullarini) temsilen sanayi Uretim endeksi arasindaki iligki
incelenmistir.

1. DOVIZ KURU GECIS ETKIiSi: TEORIK CERCEVE

Déviz kuru gecis etkisi (DKGE), nominal déviz kurundaki
degismenin ithalat fiyatlarinda neden oldugu degisme etkisi olarak
tanimlanmaktadir3 (Hooper ve Mann, 1989: 299). Diger bir tanima gére ise
gecis etkisi, d6viz kuru degisimlerinin hedef (Zhracatin yapildigi ya da ithalat:
yapan) tlke parasi cinsinden dis ticareti yapilan mallarin fiyatlarina ne Sl¢tide
yansidigint ifade etmektedir (Menon, 1996: 434). DKGE, ihracatct ve ithalatct
tlke arasindaki doviz kurlarindaki yiizde birlik degisme karsisinda, ulusal para

3 Gegis etkisi, ithalat fiyatlari ile déviz kuru ve diger degiskenler arasinda iliski kuran bir
modelde, ithalat fiyatlarinin nominal doéviz kuruna goére kismi tiirevi ile gosterilebilir
(Hooper ve Mann, 1989: 299-300).
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cinsinden ithalat fiyatlarindaki oransal degisme olarak da tanimlanabilir 4
(Goldberg ve Knetter, 1997; Krugman ve Obstfeld, 2000: 468). Firmalar kur
degisimlerini satts fiyatlarina tam olarak yansitirsa tam gecis etkisi, belitli bir
oranda yansitirsa kismi (tam olmayan) gecis etkisi s6z konusu olurken firma
d6viz kuru degisimlerini tam olarak absorbe ederek fiyatlarini degistirmezse
gecis etkisi ortaya ¢tkmamis olur (Yang, 1997). Dolayisiyla DKGE, doviz
kurlarindaki degisimin ithalat fiyatlarina etkisi ya da daha genis acidan
degerlendirildiginde déviz kuru degisimlerinin yurt ici tretici ya da tiiketici
fiyatlarina etkisi bakimindan incelenebilir (McCarthy, 1999). Déviz kutlart
yurt ici fiyatlari, ticarete konu olan nihai mallarin ve ithal ara mallarin fiyatlar
yoluyla ve ayrica bunlarin enflasyon beklentilerine etkisi yoluyla etkileyebilir
(Ho ve McCauley, 2003: 4).

1.1. Tek Fiyat Kanunu, Satin Alma Giicii Paritesi ve Gegis Etkisi

Déviz kuru gegis etkisi teorik olarak tinlt Tek Fiyat Kanununa (TFK)
ve Satinalma Giicii Paritesi (SGP) teorisine dayanmaktadir. Tek fiyat kanunu;
ulastirma maliyetleri ve ticaret engellerinin olmadift rekabetci piyasalarda
ticarete konu olan bir ekonomik varhgin mevcut déviz kurundan belitli bir
ulusal paraya cevrilmis fiyatinin diinyanin her yerinde aynt olmast gerektigini
ifade eder. Aynt malin farkli piyasalarda ortaya gikan fiyat farki ancak tagima
giderlerinden kaynaklanabilir. TFK, uluslararast arbitraj faaliyetlerinin bir
sonucudur. Arbitraj faaliyetleri fiyatlart aymi diizeye getirici etki yapar. Buna
gore dis ticaretin serbest ve maliyetsiz oldugu bir durumda, benzer mallarin
aynt nispi fiyatlardan satilmast gerekmektedir. Bu durum ise doviz kuru ve
mallarin yurt i¢i fiyatlar1 arasinda baglantiya neden olmaktadir. Tek fiyat
kanununa dayanan ve iki Ulke parast arasindaki déviz kurunun ilkelerin
fiyatlar dizeyi oranina esit olmasi gerektigini belirten SGP teorisi de yine gegis
etkisini ortaya koymaktadir. SGP, tek fiyat kanununun déviz piyasalarina
uyarlanmig halidir (Krugman ve Obstfeld, 2000: 395; Seyidoglu, 2009: 421).

Tek fiyat kanunu, gesitli kisitlayict varsayimlar altinda, ﬂDL-d = Pl-f E)

seklinde gosterilebilir. Burada Pl-d 7 malinin yurt ici fiyating, Pl-f 7 malinin yurt
ds1 fiyatini gosterirken, F ise déviz kurunu (birim yabanct para karsiligt ulusal
para) goOstermektedir ve dissaldir. Buna goére cari kurdan ulusal paraya
dontstirildiginde bir malin tim ilkelerdeki fiyatinin ayni olmasi gerekir.
SGP teorisinde ise konunun kapsamu tilkedeki tiim mallart yansitacak sekilde
genisletilmekte, tim mal fiyatlarini yansitmak icinse genel fiyat endeksleri

4 Ithalat fiyatlarmin kur degisimlerini bire bir yansitmasi igin iki kosul gereklidir: (i)
maliyetlerin Ustindeki fiyatlarda mark-up’in sabit kalmasi (endiistriler tam rekabetci
oldugunda mark-up sifir diizeyinde sabit olacaktir), (ii) marjinal maliyetlerin sabit olmasi.
Diger bir ihtimal ise mark-up degisimlerinin maliyet degisimlerini dengeleyerek ihracat
fiyatlarini sabit tutmasidir (Goldberg ve Knetter, 1997).
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(referans mal sepeti fiyatlari) kullanilmaktadirs. Yurt ici fiyat endeksi P4, yurt
disi fiyat endeksi P/ olarak gosterildiginde Mutlak SGP, (P% = P/.E )
olmaktadir. Tim mallarin dis ticarete konu oldugu kabul edildiginde SGP
teorisine gbre doviz kuru, yurt ici ve yurt dist fiyatlar diizeyi tarafindan es anlt
olarak belirlenecektir ve dolayisiyla, (E = P%/P') olacaktiré (Ardeni, 1989;
Krugman ve Obstfeld, 2000: 396; Seyidoglu, 2009: 422-25).

Maliyetsiz ulastirma, dagitim ve yeniden satts varsayimlarinin pratikte
gecerli olmamast nedeniyle TFK ve SGP’nin mutlak versiyonu yeniden
diizenlenmektedir. Ulastirma ve gimriik vergileri gibi yeniden satis
maliyetlerinin fiyat esitligini engelledigi, ancak katliklarin iki tlke arasindaki
fiyat farkliliklarini duragan hale getirdigi kabul edildiginde (P% = a.E.P7)
olacaktir. Burada « reel doviz kurudur. Eger a zaman iginde sabit kalirsa
belirli bir diriiniin ya da mal sepetinin ortak bir para cinsinden fiyati iki tilkede
aynt yonde degisecek, boylece goreceli SGP (TFK) gegerli olacaktir 7
(Goldberg ve Knetter, 1997). Bu cercevede, SGP gecerli oldugunda déviz
kuru dalgalanmalart yurt ici fiyatlardaki oransal degisimlere yansiyacak, diger
bir ifadeyle tam gegis etkisi s6z konusu olacaktir (Anaya, 2000).

Goreceli SGP yaklasiminda ise fiyat ve kurlarn mutlak biyikliagi
degil bunlardaki goreceli degisimler dikkate alinir. Goreceli SGP yaklasimina
gore kurlardaki oransal degisim, iki ilke arasindaki fiyat artis oranlar

(enflasyon) farkina esit olurd: [(Ey — Ep_1)/Ei—1 = (TE? - TE{)] Burada E

5 Tek fiyat kanunu iki iilke arasindaki tiim mallar igin gecerli oldugunda, mutlak SGP teorisi
de gecerli olacaktir. Ancak mutlak SGP teorisinin gegerliligi; (i) anlik maliyetsiz ve
siirtiinmesiz arbitrajin varligi, (ii) temsili mal sepetine her iilkede ayn1 mallarin ayni agirlik
ile dahil olmas1 seklindeki iki kisitlayici1 varsayima baglidir (Anaya, 2000).

6 Mutlak SGP’ye gore ddviz kuru degisimleri fiyatlara yansiyacak ve bdylece mutlak
SGP’ye gore belirlenen kurlar ticaret dengesini saglayacaktir. Ancak {ilkeler arasinda
birbiriyle tam olarak karsilastirilabilir fiyat endeksinin olmamas: (fiyat endekslerine giren
mallarin ve bunlarm endeksteki agirliklarinin farkli olmasi, ayni olan mallarda ise tilkeler
arasi nitelik farklar1 olmasi), birgok mal ve hizmetin dis ticarete konu olmamasi, SGP’ye
gore hesaplanacak kurun mal/hizmet akimlarini dikkate alirken sermaye akimlarini dikkate
almamasi gibi faktorlere bagli olarak mutlak SGP yaklasim ticareti denklestiren doviz
kurlarini vermeyecektir (Seyidoglu, 2009: 423).

" TFK iizerine yapilan galigmalar, farkli iilkelerde satilan benzer iiriinlerin géreli fiyatinin
sistematik olarak ilgili {ilkeler arasindaki doviz kuru dalgalanmalari ile iligkili oldugunu
gostermistir. Ancak bu calismalarin zayif yani, farkl: tilkelerde iiretilen ve fiziksel olarak
homojen olmayan mallarin karsilastiriliyor olmasidir. Diger yandan farkl: tilkelerde satilan
mallarmn fiyatlari, farkli miktarlarda tagima, dagitim ve perakende katma-degerine sahiptir
(Goldberg ve Knetter, 1997). Bu gibi faktorler ise TFK ve SGP’nin islememesine neden
olarak tam gegis etkisini engelleyecektir.

8 Mutlak SGP agisindan gegerli olan kisitlayic1 faktorler goreceli SGP agisindan da
gecerlidir ancak bu engellerin varligi mutlak SGP’yi gegersiz kilarken, goreceli SGP’de ise
ufak sapmalar dogurabilir (Seyidoglu, 2009: 425). Pratikte fiyat endekslerinin hesaplandig:
mal sepetleri ayni olmadig: icin mutlak SGP anlamsiz olmaktadir. Goreceli SGP ise, fiyat
diizeyi hesaplamalarindaki mal cesidi ve kapsamu iilkeler arasinda farkli olsa bile, oransal
olarak doviz kuru degisimi ile enflasyon farklart karsilastirildigindan anlamli olmaktadir.
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doviz kuru, # dénem, n% yurt ici enflasyon, 7/ yurt dist enflasyon oranidir
(Krugman ve Obstfeld, 2000: 396; Seyidoglu, 2009: 422-25). SGP’nin
gecerliligi konusunda yapilan calismalar farkli sonuglar ortaya koymakla
birlikte genellikle kisa d6nemde SGP’nin gegerliliginin; kur ve fiyat degisimleri
arasindaki zaman farkinin, sermaye hareketlerinin ve hikiimetlerin déviz
kuruna miidahalelerinin etkisiyle disiik oldugu gérilmistir. Buna gére dissal
gelismelere d6viz kurlart hizli tepki verirken, fiyatlarin uyumu ise uzun zaman
almaktadir. Uzun dénemde ve 6zellikle yitksek enflasyon ortaminda ise kur
degismeleri ile SGP arasinda uyum oldugu gérilmektedir (Seyidoglu, 2009:
4206).

Genel tanimiyla tek fiyat kanununa gore, emtia arbitrajt her malin
dinya genelinde (ortak bir para cinsinden tanimlanan) tek fiyati olmasin
saglamaktadir. Bu noktada genel fiyatlar endeksi ile mal gruplarina gore
ayristirilmis fiyat endeksleri farkli gecis etkileri sergileyebilmektedir. Bu
cercevede bazt ¢alismalarda doviz kuru degisimlerinin daha ¢ok dar tanimh
imalat mallarinin nispi fiyatlarini degistirdigi ve bu nispi fiyat etkilerinin kalict
oldugu belirtilmektedir. Literatiirde genellikle, emtia fiyatlart arbitrajinin (tek
fiyat kanununun) gecerli oldugu ve déviz kuruna uyarlanan emtia fiyatlarinin
uzun dénemde esitlendigi varsayilmaktadir. Fiyatlarin déviz kuruna bagimliligs
kayboldugunda ise tek fiyat kanununa uyarlanma yavaslamaktadir. Déviz
kurlarindan emtia fiyatlarina gecis etkisi, ilgili mal grubunun 6zelligine gére de
degisebilmektedir. Ampirik ¢alismalarda gerek genel fiyat endeksleri gerek
daha alt diizey (emtia) fiyat endeksleri bakimindan uluslararasi fiyatlar denge
diizeyinden (tek fiyat kanunundan) anlamli ve strekli sapmalar oldugu
yoniinde bulgulara ulasildig gériilmektedir. Bununla birlikte hammaddelerin
(islenmemis ilksel mallarin) hizli ve simetrik doviz kuru gecis etkisi
sergileyerek tam arbitraj kuralina uydugu kabul edilmektedir®. Diger bir
ifadeyle genel olarak tiketici mallarinda fiyatlarin kati, temel mallarda ise
fiyatlarin esnek oldugu kabul gérmektedir ve dolayistyla gegis etkisinin bu
durumdan etkilenmesi s6z konusudur (Ardeni, 1989).

Goreli SGP, mutlak SGP gecerli olmadiginda dahi gegerli olabildigi i¢in dnemlidir ¢iinkii
mutlak SGP’den sapmaya yol agan faktérler zaman i¢inde az veya ¢ok istikrarli oldugunda,
goreli fiyat diizeylerindeki oransal degisme doviz kurlarindaki oransal degismeye hala
yakinsar (Krugman ve Obstfeld, 2000: 398).

% flksel mallarin fiyatlar1 genellikle orijin iilkeden bagimsiz kabul edilir giinkii bu tip
mallarin 6zdes ya da neredeyse tam ikame olmas1 ve bu nedenle mitkemmel bigimde arbitre
edilmesi beklenir. Bununla birlikte emtia piyasalarinda sistematik bozukluklar s6z konusu
olabilir. Ithalat kotalari, giimriik tarifeleri, degisken harclar ve diger degisken ticaret
kontrolleri, iilkeler arasinda siirekli ve kalici fiyat farkliliklari ortaya ¢ikarabilir. Bu nedenle
doviz kurunun deger kazanmasi ya da kaybetmesi, ilksel mallar s6z konusu oldugunda bile
fiyatlar iizerinde gecis etkisi meydana getirmeyerek, i¢ veya dis piyasalardaki kar
marjlarina aktarilabilir (Ardeni, 1989).
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1.2. Déviz Kuru Gegis Etkisinin Mikro Iktisadi Temelleri

DKGE tzerine vyapilan mikro temelli c¢alisgmalar ¢ogunlukla
endustriyel organizasyon modellerine dayanmakta ve piyasa yapisinin, yabanci
firmanin fiyatlama davranist Gzerindeki etkisine odaklanmaktadir'. DKGE
diizeyi, cesitli faktorlere gore degisecektir. Ornegin eger fiyatlar arttiginda
talep daha esnek hale geliyorsa kismi gecis etkisi ortaya ¢tkacaktir. Literattirde
ayrica rekabet diizeyi, Grlin ikame edilebilitligi, pazardaki yerli yabanct firma
orani gibi faktorlere bagh olan endistri karakteristigi baglaminda gecis
etkisinin endustriye gére de degisecegi ortaya konulmaktadir (Yang, 1997).
DKGE’nin mikro iktisadi temelleri piyasa yapist ve firma giicii {izerinde
durmaktadir. Buna gére kismi gecis etkisi, tam rekabetten uzaklasan piyasa
yapisina baglanmaktadir. Eksik rekabet kosullarinda fiyatlama marjinal maliyet
diizeyinde gerceklesmeyecek ve firmalar, uzun dénemde dahi normal karin
tzerinde getiri saglamak icin maliyetin tizerinde fiyatlamaya (maliyetlere mark-
up cklemeye) yonelecektir. Buna gbre triin farklilastirma diizeyi tarafindan
belitlenen yurt ici ve ithal mallar arasindaki ikame edilebilirlik diizeyi ve ayrica
pazar biitlinlesme ya da bélumleme derecesi, d6viz kuru degisimine karsilik
fiyatlamanin (mark-up) degismesinde belirleyici olacaktir. Bu faktorler
firmalarin fiyat koyma giiciinii ve kur degisimlerine tepki verme duizeyini
ctkilemektedir. Mallar arasindaki ikame edilebilitlik ve pazar bitiinlesme
duizeyi distiikee, saticilarin piyasa giicti artacaktir. Diger yandan dis ticaretteki
miktar kisitlamalari, mallar aras1 ikame esnekligi, firma (piyasa) yogunlasma
orant, ithalatin yurt i¢i satiglara orani, urin farklilasma gostergesi gibi
faktorlerin de yine déviz kurundan ithalat fiyatlarina gecis etkisi tizerinde
belitleyiciligi s6z konusudur (Menon, 1996).

Son donemlerden itibaren gecis etkisi, DKGE’nin eksik olma
egiliminde olduguna iliskin mikro ekonomik alandaki ortak bulguyu ve agik-
ekonomi makro iktisadindaki yeni gelismeleri de yansitan makro ekonomik
bir perspektifle ele alnmaktadir. Obstfeld ve Rogoffun (7995) orijinal
calismasinda ortaya konulan cercevede SGP gecerli ve gecis etkisi tam
olmasina karsin Betts ve Devereux (7996, 2000) bu modeli pazar fiyatlamast
ile ve dolayistyla kismi (tam olmayan) gecis etkisi ile genisletmistir (Bailliu ve
Fujii, 2004). Herhangi bir tam rekabet piyasasinin karakteristik 6zelligi, fiyatin
marjinal maliyete esit olmasidir. Bu nedenle tam rekabetci bir piyasanin
bitiinlesik olmasi gerekir. Bélinmiis bir piyasa ise firmalar acisindan piyasa
gictiniin varlig anlamma gelir ¢linkd alicillar farklt fiyatlarla kargilasie
(Goldberg ve Kanetter, 1997). Geleneksel agik-ekonomi makroekonomi

10 By gergevede DKGE, firmalarin iiretici parastyla fiyatlama (UPF) mi1 veya yerel parayla
fiyatlama (YPF) m1 yaptigina bagli olarak degisecektir. Ekonomi UPF ve YPF uygulayan
firmalarin bilesimi olarak tanimlandiginda, gegis etkisinin toplam diizeyi kisa donemde
kismi olacaktir. Bu yaklasim DKGE’nin endiistriye gore degisecegi yoniindeki bulgularla
uyusmaktadir. Ekonomideki firmalarin farkli fiyatlama stratejileri izlemesi DKGE’nin
tilketici fiyatlarina gecis etkisinin ithalat fiyatlarina gegcis etkisinden nigin diisiik olduguna
iliskin agiklama sunmaktadir (Bailliu ve Fujii, 2004).
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modellerinde piyasalarin tam rekabet durumunda, fiyatlarin tam esnek ve
SGP’nin her zaman gecetli oldugu yoniinde karakterize edilmesi, déviz kuru
gecis etkisinin tam ve hizli olacagi anlamina gelmektedir. Gegis etkisi stirecinin
bu sekilde stilize tasvitinin ana akim acik-ekonomi makroekonomi
modellerinin bir 6zelligi haline gelmesi nedeniyle konuya iliskin ¢alismalarin
¢ogu, son dénemlere gelinceye kadar, mikro ekonomi temelli olmustur. Mikro
ekonomik temelli endustriyel organizasyon perspektifinden gecis etkisini
inceleyen calismalar eksik rekabet ile hedef pazara yonelik fiyatlama!! (pazar
fiyatlamast; pricing-to-market) ortamindaki kismi gecis etkisi Uzerinde
durmaktadir. Gegis etkisi modelleri bu ¢ercevede uretici ve tiketicilerin
fiyatlama davramgini etkileyen endistriye ya da pazara Ozgh faktorlere
odaklanmistir. Daha spesifik olarak bu modeller eksik rekabete ve (pazarlar
bélimlendiginde ve belirli monopol giiciine sahip firmalar ilkeler arasinda
fiyat farklilastirmasina  gittiginde ortaya ¢ikan) pazar fiyatlamasina
dayanmaktadir. Bu ¢cercevede d6viz kuru degisimlerinin ticarete konu mallarin
fiyatlarina kismen gecis gosterecegi, ¢inkii treticilerin mark-up fiyatlamasinin
kur degisimlerini telafi etmek i¢in yeniden ayarlanacag: kabul edilmektedir!?
(Bailliu ve Fujii, 2004).

1.3. Esneklikler Yaklagimi

Déviz kuru ile ticareti yapilan mallarin fiyatlart arasindaki iligki
uluslararas: ticarete iligkin esneklikler yaklasimiyla da incelenebilmektedir.
Ithal edilen bir mal icin talep esnekligi [Qp = D(Pp)] ve arz esnekligi [Qs =
S(Pr/ER)] seklinde olacaktir. Burada Qp ve Qg ithal edilen malin sirasiyla
talep ve arzini, Pp ve P ithal edilen malin sirastyla yerel ve yabanct para
cinsinden fiyatini, ER ise d6viz kurunu (yerel paranin yabanci para cinsinden
fiyatini)  gOstermektedir. Bu denklemlerin  tirevi alinarak birbirine
esitlendiginde ve talep ve arz esneklik tanimlari yerine konularak model
basitlestirildiginde [(0Pp/Pp)/(@ER/ER) = (1 — &p/eg)™ ] esitlizi elde
edilir. Burada &p ithalat talebinin fiyat esnekligini, & ithalata konu olan mal
icin arzin fiyat esnekligini gdstermektedir. Bu esitlige gbre doviz kuru
degisimini takiben ithal edilen bir malin yerel para cinsinden fiyatindaki

1 Déviz kuru diistiigiinde (ulusal para degerlendiginde) ithal mal fiyatlarmin -ceteris
paribus- ucuzlamasi beklenir. Ancak yabanci iilkedeki ihracat¢i firma belirli diizeyde
monopol gicline sahipse, daha yiiksek getiri elde etmek icin monopol glcilinden
yararlanarak ihrag ettigi malin fiyatinda doviz kuru ile ayn1 oranda diisiise izin vermeyebilir.
Doviz kuru arttiginda ise ithal mal fiyatlarinin -ceteris paribus- artmasi beklenir. Ancak
rekabetin gorece yiiksek oldugu durumlarda yabanci iilkedeki ihracatgi firma, pazar payini
kaybetmemek i¢in yine karindan feragat ederek ihrag ettigi malin ihracatin yapildigi iilkenin
parasi cinsinden fiyatini, d6viz kurundaki artis ile ayni oranda artirmayabilir. Bu faktorlere
bagl olarak gecis etkisi kismi olabilecektir.

12 Tek fiyat kanunundan hareketle tanimlanan 1. diizey gegis etkisi, pazar fiyatlamasi ve
mark-up fiyatlamay1 dikkate 2. diizey gecis etkisi ve bu iki etkiyi birlestiren biitiinlesik
gecis etkisi tizerine kapsamli bir agiklama igin bkz: Dwyer ve Lam, 1994.
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degisme, talep ve arz esnekliklerinin bir fonksiyonu olmaktadir. Esitlige gore
eger ithal mal icin arz ya da talep tam elastik (inelastik) ise gecis etkisi tam
(sifir) olacaktir. Bu yaklasimin baslica eksiklikleri ise fiyatlarin déviz kuru
degisimlerine verdigi tepkinin zamanlamasina iliskin bilgi icermemesi ve ayrica
treticilerin arz tepkilerinin gbz ardr edilmesidir (Menon, 1995).

1.4. Déviz Kuru Gegis Etkisini Etkileyen Cesitli Faktorler

Enflasyonun temel politika hedefi oldugu durumlarda doviz
kurlarinin Snemi artmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerin daha yiksek
gecis etkisi ile karsilasma egiliminde oldugu gercekligi, cogu ¢alismada ortaya
konulmustur!. Gelismekte olan tlkeler sanayilesmis tlkelere kiyasla disa daha
acitk olduklari icin buna bagl olarak gecis etkisinin yitksek olmasindan
stphelenilebilir, ancak Ho ve McCauley (2003) yaptiklart analiz ile disa
acikligin kendiliginden gecis etkisi ile anlamlt bir iliski icinde olmadigin
gostermektedir. Nitekim Latin Amerika ilkeleri Asya’daki benzer iilkelere
gore disa daha acik olmamalarina karsin, cesitli calismalar Latin Amerika
tlkelerinde gecis etkisinin daha glgli olma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Bu durum, genel disa agiklik dizeyinin ticarete konu olan
mallarin  fiyat endeksindeki payinin  bir  yansimast olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Disiik gelirli bir tlkede, biyiik ve gorece disa kapalt bir
tlke olsa bile (Brezilya gibi), ticarete konu olan gida ve imalat Grlinlerinin
tiketim sepetindeki ve dolayistyla fiyat endeksindeki payt yiksek olacaktir.
Dolayisiyla diisiik gelir dizeylerinde déviz kurunun enflasyona etkisi daha
fazla olabilecektir. Engel Kanununa gore gelir diizeyi arttikca gida
harcamalarinin pay1 azalacaktir. Engel Kanunu’nun genis tanimina gére ise
yuksek gelitli ekonomilerde hizmetlerin tiketimdeki payt yiksek olma
egiliminde iken, imalat ve tarimsal gida Griinlerinin titketim sepetindeki pay1
dugiiktiir. Hizmetler, tipik bakimdan ticarete konu olmayan driinler
oldugundan fiyatlart yurt ici emek piyasast kogullarint yansitmaktadur. Ticarete
konu olan imalat ve tarimsal gida tiriinlerinin fiyatlari ise gbreceli olarak doviz
kuru etkisine daha aciktir Sonucta distik gelirli ilkelerin temsili tiketim
mallart sepetinde ticarete konu olan mallar daha ¢ok yer kapladigindan, bu tip
ekonomilerde yurt ici enflasyon ile déviz kuru arasindaki iliski daha biyiik
olmaktadir. Buna gore gelir diizeyi ile gecis etkisi negatif iliskili olmaktadir (Ho
ve McCauley, 2003: 4-6).

Déviz  kuru  gecis  etkisi, enflasyon ortamina goére de
farklilagabilmektedir. 1990’larin basinda ¢esitli sanayilesmis tlkeler dusiik
enflasyon ortamma gecerken aynt doénemde genis doviz kuru deger
kayiplariyla karsilasmalarina karsin tiiketici fiyatlarinin kur degisimlerinden,

3 Ho ve McCauley’in (2003: 38; Tablo 2), gelismekte olan ve sanayilesmis ekonomilerdeki
gecis etkisini inceleyen gesitli calismalar1 karsilastirmaktadir ve s6z konusu ¢aligmalarda
gelismekte olan ve sanayilesmis iilkelerdeki gegis etkilerinin diizeyi arasinda énemli fark
oldugu goriilmektedir.
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beklentinin aksine tarihsel gecmise kiyasla daha disiik dizeyde etkilendigi
gOrillmustir. Buna gore dustik enflasyon ortaminda gegis etkisinin de azalmasi
s6z konusu olmaktadir!4. Bu gorisi ilk formiile edenlerden biri olan Taylor
(2000), bir¢ok sanayilesmis tilkede kredibilitesi (glivenilirligi) yiksek para
politikalarinin ortaya koydugu disik enflasyon ortaminin déviz kurundan
yurt ici fiyatlara gecis etkisini diigtirdiigt hipotezini 6ne stirmistir. Taylot’a
gOre gecis etkisi, temel olarak d6viz kuru ve fiyat soklarindaki sirekliligin bir
sonucudur ve enflasyonun disiik oldugu ve para politikasinin giivenilir oldugu
ortamlarda disme egilimindedir (Bailliu ve Fujii, 2004). Taylot’a (2000) gbre
1990’lardan itibaren, ithal Girtinlerin nihai tiiketimin ve ayrica ithal ara mallarin
Gretimin buyik kismini olusturdugu kiiciik-acik ekonomilerde dahi, doviz
kurlarindaki degisimin tiiketici fiyatlar1 iizerinde dusiik etkisi s6z konusudur.
Taylor (2000), doéviz kurundan tiiketici fiyatlarina gegis etkisinde meydana
gelen azalmayr digik enflasyon ortami ve disik enflasyon ortaminda
firmalarin fiyatlama giiciindeki azalma ile aciklamaktadir. Distik enflasyon
ortaminda talep baskist azalmakta, bu ise firmalarin fiyat ve ticret artislarini
durdurmasina neden olmaktadir. Buna gore diisitk enflasyon ve bunu saglayan
para politikast, maliyet ve fiyat degisimindeki stireklilik (kalicilik) beklentisini
azaltarak d6viz kuru gecis etkisinin diismesini saglamaktadir!>.

DKGEyi etkileyen bir diger faktdr ise déviz kuru oynakligidir.
Kurdaki degiskenlik (oynaklik) artttkca ithalatcilar fiyatlar1 degistirme
bakimindan daha temkinli davranacaklar ve fiyatlar yerine kdr marjlarint
degistirmeye yoneleceklerdir. Uriin ve sektér diizeyinde yapilan gesitli ampirik
calismalar 1s181nda d6viz kuru oynakliginin daha yitksek oldugu iilkelerde gecis
etkisinin dustik olmast beklenebilit. Déviz kuru ya da ithalat fiyatlarindaki
degisimin kalict olmasinin beklenmesi durumunda ise firmalar kir marjlart
yerine fiyatlarini degistirmeye daha egilimli olacak ve bu durumda gecis etkisi
artacaktir. DKGEyi etkileyen bir baska faktor ise toplam talep belirsizligidir.
Kur dalgalanmalari ile baglantili olarak toplam talep degisimleri, eksik rekabet
ortaminda ithalatcilarin kar marjlarint etkileyerek gecis etkisini disiiriir. Buna
gore toplam talep (¢ikt1 agig1) oynakliginin yiiksek oldugu tlkelerde gegis etkisi
daha disiik olacaktir (McCarthy, 2000: 4-5). Ote yandan eger doviz kuru
degisimleri tamamen ya da kismen dis ticareti yapilan mallarin satis fiyatina

14 Doviz kuru gegis etkisi ve enflasyon ortami arasindaki iliskiye yonelik iilke ve galisma
ornekleri bakimindan genis bilgi i¢in bkz. Bailliu ve Fujii (2004). Bailliu ve Fujii (2004)
tarafindan 11 sanayilesmis iilke i¢in yapilan panel-veri analizine gore de diisiik enflasyon
ortammna gecisle birlikte gecis etkisi azalmaktadir. Bununla birlikte yazarlar ¢ogu
sanayilesmis iilkede gecis etkisinin 1990’larin basinda ortaya cikan enflasyon istikrari
donemini takiben azaldigi ancak 1980’lerdeki benzer bir donemi takiben azalma
goriilmedigi sonucuna da ulagmislardir.

15 Literatiir incelemesi boliimiinde de goriilecegi {izere Tiirkiye iizerine yapilan ampirik
caligmalar Subat 2001 sonrasinda uygulanan dalgali kur ve fiyat istikrarina odakli para
politikalarinin (enflasyon hedeflemesinin) tiiketici ve {iiretici fiyatlarina yonelik gegis
etkisini 6nemli 6l¢lide diisiirdiigiinii géstermektedir.
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yansimaz ise bu durumda, talep yeterli diizeyde esnek olsa bile, ithalatta
beklenen miktar ayarlamast frenlenmis olacaktir. Bu cercevede gecis etkisine
yonelik elde edilen veriler, ticaret dengesizliklerindeki siirekliligi aciklamaya
imkan saglamaktadir (Menon, 1996: 434). Diger bir ifadeyle doviz kuru
yukselmesine karsin ithalatin azalmamast da kur degisimlerinden ithalat
fiyatlarina gecis etkisi ile iligkilidit.

DKGE, gelismekte olan ekonomiler acisindan da gesitli faktorler
bakimindan degerlendirilebilir. Bu tip ekonomiler tretim siireclerinde hem
hammadde hem de sermaye mali bicimindeki ithal ara mallara yliksek diizeyde
bagimli durumdadirlar. Bu tiir dlkelerde ithal ve yurt ici girdiler arasindaki
ikame olanaginin sinirh oldugu kabul edildiginde, déviz kurundaki bir degisme
dogrudan ve hizhi bicimde yurt i¢i mal fiyatlarina yansiyacaktir. Déviz
kurundaki artig ithal mallarin ulusal para cinsinden degerini artirirken séz
konusu gecis etkisi, ticarete konu olan mallarin yurt ici fiyat endekslerindeki
agirhgr arttikga daha gilicli olacaktir. Déviz kurlart yurt ici fiyatlart ayrica
“endeksleme” 16 kanalina baglt olarak da etkileyecektir. Buna gére ulusal
paranin “hesap birimi” ve “deger saklama aract” olma 6zelliklerini kaybettigi
stureklilik gdsteren enflasyonist bir ortamda, yiiksek oranda endekslemenin
gorilmesi mimkiin olacaktir (Kara vd., 2005: 5). Konuya iliskin bir bagka
nokta ise tilkenin ge¢miste yasadigt déviz krizleridir. Ho ve McCauley’e (2003)
gore, hizli ve genis devalliasyon ya da depresiasyon dénemleri déviz kurunun
yurt ici fiyatlar ve tcretler ile iligkisini artirabilir ve bdylece miibadelede ve
finansal kontratlarda yabanci paranin kullanilmasina yol agabilir. Bu gibi
unsurlar ise yurt ici enflasyonun doviz kuruna duyarlihigini yiikseltecektir.
Bununla birlikte ilkenin doviz krizi ve enflasyon gecmisi iliskili olma
egiliminde olmasina karsin, yine de gecmis déviz krizleri tek bagina yiiksek
DKGE’nin arka planindaki fakt6r olmayabilir (Ho ve McCauley, 2003: 7). Bu
cercevede, ithal ara ve nihai mallarin fiyati yoluyla isleyen maliyet kanalin
Otesinde, doviz kurlarindan yurt ici fiyatlara dogru “beklentiler” yoluyla
isleyen bir baska kanal daha s6z konusu olmaktadir. Ancak bu kanalin varlig,
sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gecis sonrasindaki doviz kuru
dinamiklerine baglh olarak “endeksleme” davranisinda biyiik azalmaya yol
acabilir. Dalgali kur rejimine genellikle enflasyon hedeflemesi eslik etmektedir
ve bu politika endeksleme kanalinin daha da zayiflamasina yardim etmektedir
(Kara vd., 2005: 5). Diger taraftan gelismekte olan tlkelerin ge¢misteki yitksek
ve stirekli enflasyon deneyimleri, iktisadi aktotlerin enflasyondan korunmak
icin fiyatlama kararlarinda doviz kutlarint strekli g6z 6niinde tutmalarina

16 Montiel ve Ostry (1991: 896) mekanizmay1 su sekilde agiklamaktadir: “... ddviz kuru
deger kayiplari, enflasyon beklentisini artirarak enflasyon oranini yiikseltir ve sonrasinda
buna parasal otoriteler veya iicret endeksleme mekanizmasi eslik eder. Ucret endeksleme
mekanizmasi, devaliiasyon ile iliskili olarak enflasyonist beklentilerin artmasina bagl
olarak endeksleme sikliginin artmast durumunda ortaya ¢ikar”.
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neden olacak, bu ise doviz kurunun yurt ici fiyatlar tzerindeki etkisini
kuvvetlendirecektir.

DKGE, kisa ve uzun dénem bakimindan da farklilagabilir. Doviz
kurundaki herhangi bir degisme ithalat fiyatlarina tam olarak gecis
gosterdiginde, gecis etkisi derecesi 1 olacaktir. Bununla birlikte déviz kuru
gecis etkisi tam olmayabilir. Eksik rekabetci firmalarin ayni triine farkl
tlkelerde farkli fiyat uygulamast durumunu ifade eden uluslararast pazar
boliimlemesi gibi uygulamalar, déviz kuru gecis etkisinin tam olmamasina
neden olmaktadir!”. Bu cercevede, kalict déviz kuru degisimlerinin ithalat
fiyatlarina uzun dénemde tam olarak yanstyabilecegi, kisa ddnemde ise gecis
etkisi diizeyinin 1’den ¢ok daha kii¢iik olabilecegi gériilmektedir (Krugman
ve Obstfeld, 2000: 468).

Ote yandan kurumsal faktotlerin aynt mala iliskin farklt piyasalardaki
fiyat diizenlemelerini etkilemesi, ayrica Ozellikle uluslararasi anlasmalar
tarafindan glclii bicimde etkilenen piyasalarda arbitraj maliyetlerinin ylksek
olmast, eksik bilgi, fiyat (mond, reklam vb.) ve 1slem maliyetleri, fiyat katdiklar:
(enflasyon ataleti), acik ve Ortitk s6zlesmeler, parasal gelismeler gibi faktorler
emtia fiyatlarini etkileyebilmektedir. Tim bu unsurlar, emtia fiyatlarinin a priori
esnek olmadigr ve déviz kuru yoluyla fiyat artislarinin uluslararasi piyasalara
tam olarak aktarilmasini saglayan garanti bir mekanizma olmadigi yéniinde
bilgi vermektedir. Diger taraftan literatirin bir kismi, eksik rekabet
piyasalarinin varligi ile iliskilendirilen déviz kuru gegis etkisinin asimetrik
etkileri tizerine odaklanmaktadir. Buna gére asagt yonld fiyat katdiklari
nedeniyle fiyatlarin déviz kuru degisimlerine uyarlanmasinin, parast deger
kazanan tlkeye kiyasla daha ¢ok parast deger kaybeden ilkede (fiyat artiglart
yoluyla) olmasi beklenmektedir (Ardeni, 1989).

2. TURKIYE UZERINE AMPIRIK LITERATUR INCELEMESI
Ithal mallarin yerli para cinsinden fiyatlarinin déviz kurlarina nasil
tepki verdigine iliskin ampirik bulgulara ulasmaya odaklanan gecis etkisi
literatiiriine bakildiginda, déviz kurundan fiyatlara yalnizca kismi gecis oldugu
yoniinde ortak bir sonuca ulagildigr gorilmektedir (Bailliu ve Fujii, 2004).
Déviz kuru degisimlerinin ithalat fiyatlarina, ihracat fiyatlarina ve yurt ici
fiyatlara etkisi toplulastirilmis ya da toplulastirilmamis (mal grubu veya sektor
bazindaki) veriler yardimiyla incelenebilir. DKGE’yi sanayilesmis tlkeler

17 Ornegin ABD’ye mal ihrag eden bir firma, Dolar %10 deger kaybettiginde -firmanin,
ABD’deki satislarindan elde ettigi kazang kendi parasi cinsinden azalacak olmasina karsin-
ABD’deki pazar paymni kaybetmemek ig¢in ABD’deki fiyatlarini hemen %10
artirmayacaktir. Benzer sekilde Dolar %10 deger kazandiginda ise firma ABD’deki
fiyatlarin1 ayn1 oranda diigiirmekte tereddiit edebilir ¢iinkii kaynaklarini ABD’ye yaptigi
ihracati artirmaya ayirmaksizin karini artirmasi miimkiin olacaktir. Her iki durumda da
firma, geri alinma maliyeti yiiksek olan iiretim ve fiyat degisimlerine gitmeden dnce kur
hareketlerinin belirli bir trend izleyip izlemedigini belirlemek icin bekleyebilecektir
(Krugman ve Obstfeld, 2000: 468).
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bakimindan inceleyen ampirik calismalarda daha c¢ok doviz kurundaki
degismenin ithalat fiyatlari Gzerindeki etkisine odaklanilirken, gelismekte olan
tlkeler icin yapilan calismalarda ise genellikle d6viz kurundaki degismenin
yurtici fiyatlar tizerindeki etkisinin incelendigi goriilmektedir. Gelismekte olan
tlkeler bakimindan déviz kuru ile yurtici fiyatlar iliskisi tizerinde daha sik
durulmast iki sebebe baglanabilir. Tlk olarak gelismekte olan tilkelerin cogu
kiictik-actk ekonomi olarak degerlendirilmekte ve bu iilkeler agisindan pazara
yonelik fiyatlama egiliminin disik oldugu kabul edilmektedir. Bu ¢ercevede
déviz kurundan yerli para cinsinden ithalat fiyatlarina gecisin tam olacagt ve
yurtici fiyatlarin nominal d6viz kurundaki degismeye daha fazla duyarlt olacag
kabul edilmektedir. Tkinci olarak ise gelismekte olan tilkelerde tiretim siirecinin
agirlikll olarak ithal ara mallara ve sermaye mallarina bagli olmasi, ithal
mallarinin yurtici ikame dizeyinin disik olmasi, déviz kurundaki artisin
maliyet kanaliyla yurtici fiyatlara yansimasina neden olmaktadir (Altintas,
2014: 1606).

Makro ckonomik diizeyde déviz kuru gecis etkisine yonelik
calismalarda cesitli  vektér otoregresyon (VAR) yontemlerinin - stkea
kullaniddig1, bunun disinda regresyon analizi, esbiitiinlesme analizi, nedensellik
analizi ve ARDL gibi cesitli analiz yéntemlerinin de kullanildig gériilmektedir.
Déviz kurunun yurtici fiyatlar diizeyi tzerindeki etkilerini inceleyen
calismalarda McCarthy’nin (1999, 2000) dagitim zinciri boyunca fiyatlama
modelinden hareketle ardistk VAR sisteminin tahmin edilmesi yaklagimu
yaygin olarak kullamlmaktadir. Bu yaklasimda arz, talep ve déviz kuru
soklarint ifade eden degiskenler yardimuyla ithalat fiyatlari, Gretici fiyatlari ve
tiketici fiyatlart enflasyonundaki soklar VAR yontemi ile incelenmektedir. S6z
konusu dagitim zinciri modeli ile ithalat, tiretici ve tiiketici fiyatlarint iceren
aktarim mekanizmasi dikkate alinmis olmaktadir. McCarthy’nin (1999, 2000)
calismasindaki modelde arz soklari petrol fiyatlari ile, talep soklart ¢ikt1 agigt
ile temsil edilmektedir ve digsal soklar doviz kurundaki degerlenme olarak
tanimlanmustir. Bu  yaklagimin Turkiye’ye iliskin calismalarda da stkea
kullanildigt gérilmektedir. Asagida Turkiye acisindan déviz kuru gecis etkisini
inceleyen cesitli ¢alismalar ve bu ¢alismalarda ulagilan sonuglar sunulmustur.

Leigh ve Rossi (2002), 1994:01-2002:04 donemi verilerini ve
McCarthy’nin (1999) yaklasimindan hareketle bes degiskenli ardistk VAR
yontemini kullanarak Turkiye ekonomisindeki déviz kuru-yurt ici fiyatlar
iliskilerini aragtirmistir. Calismanin sonuglarina gére; (i) déviz kurundan
fiyatlara gecis etkisi yaklagik bir yilda tamamlanmaktadir fakat biyik 6lciide
ik dort ayda ortaya ¢tkmaktadir, (if) déviz kurundan toptan esya fiyatlarina
gecis, tiketici fiyatlarina gecise kiyasla daha belirgindir, (iii) diger baslica
gelismekte olan tlkeler ile kiyaslandiginda tahmin edilen gecis etkisi Ttrkiye
acisindan daha kisa zamanda tamamlanmaktadir ve daha buytktir. Yazarlar
Turkiye’de gecis etkisinin  gbrece hizli olmasini  yitksek duzeydeki
dolarizasyona ve fiyatlarin dévize endekslenmesine, yiiksek enflasyon
beklentilerine ve sanayi kesimindeki oligopolistik yaptya baglamaktadir.
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Calismanin sonuclarina gore bir déviz kuru soku 11. ay itibariyle toptan esya
fiyatlarina %060, tiketici fiyatlarina %45 oraninda gecis gostermektedir.

Arat (2003), 1994-2002 dénemi aylik verilerini kullanilarak ve déviz
kuru rejim degisikliklerini dikkate alarak déviz kurlarindan fiyatlara gecis
etkisini McCarthy (1999) ile Leigh ve Rossi’nin (2002) yontemleri temelinde
ardistk VAR analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda Turkiye’deki gecis
etkisinin gelismis ilke ekonomilerine gbre yiksek oldugu ve dalgali kur
rejimine gecildikten sonra bu etkinin azaldigi sonucuna ulagilmistir.

Alper (2003), 1987:01-2003:05 doénemi verilerini kullanarak, tek
denklemli hata dizeltme modeli ile yaptg analizlerde Tirkiye’de kur
degisimlerinin yurt ici fiyatlara yansima dizeyinin yiiksek oldugu ve bu stirecin
hizli tamamlandigt bulgusuna ulagsmustir. Yazara gore ylksek yansima
derecesine yol agan temel etkenler gecmis déviz kuru krizleri ve ekonominin
yuksek seviyedeki disa agikligidir. S6z konusu etkenler ekonomik birimlerin
endeksleme davranisina zemini saglamaktadir. Calismanin bulgularina gore
ilgili donemdeki doviz krizleri gecis etkisinin diizeyini 6énceki dénemlere
kiyasla artirirken, dalgalt kur dénemini iceren ve icermeyen iki alt dénem icin
yapian tahminler 2001 krizini takiben gecis etkisi derecesinde azalma
oldugunu gostermistir. Sonuglar ayrica déviz kuru degisimlerinin yurt ici fiyat
koyucular tarafindan sadece maliyet unsuru olarak degil aymi zamanda
fiyatlama kararlarinda ¢ipa olarak kullanildigini ortaya koymustur.

Arbatli (2003), McCarthy’nin (1999) calismasindan hareketle Ttrkiye
icin DKGEyi 1994:01-2004:05 dénemi bakimindan incelemis ve ayrica esik-
VAR modelleri ile gecis etkisinde asimetri olup olmadigini arastirmistir. Analiz
sonuglari, gerek toptan esya gerek tiiketici fiyat endeksleri bakimindan, déviz
kuru ile enflasyon arasindaki iliskide anlamli asimetriler bulundugunu
gOstermistir. Buna gére 6nemli ekonomik daralmalar boyunca, déviz kurunda
yiksek deger kaybi olan doénemlerde ve enflasyonun dusik oldugu
dénemlerde DKGE diisiik olmaktadir.

Kara vd. (2005), 1995:01-2004:06 dénemi icin sabit ve dalgalt déviz
kuru  rejimlerinin - uygulandigt  doénemleri  dikkate alarak  Turkiye
ekonomisindeki déviz kurlarindan yurt ici tiiketici ve toptan esya fiyatlarina
gecls etkisini incelemislerdir. Calismada, zamanla degisen parametre (TVP) ve
goriniste ilgisiz regresyon (SUR) yontemleri kullandmistir. Calismanin
bulgularina gére d6viz kurundan yurt ici fiyatlara gecis etkisi 2001 sonrast
dénemde Onceki doneme kiyasla azalmustir. Yazarlara gbre dalgali kura
gecilmesi  ve kararll dezenflasyon politikast uygulanmasi ile bitlikte
endeksleme egiliminin azalmasi, gecis etkisinin azalmasinda 6nemli rol
oynamigtir.

Kara vd. (2007), 1995:01-2004:12 dénemi verileri kapsaminda
zamanla degisen parametre (TVP) ve goriniste ilgisiz regresyon (SUR)
yontemlerini kullanarak toptan fiyatlar, tiiketici fiyatlari ve alt fiyat endeksleri
bakimindan Ttrkiye ekonomisinde DKGE’yi arastirmuslardir. Bulgulara gore
gecis katsayisinda, her biri parasal ya da déviz kuru rejimindeki degisme ile
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cakisan ti¢ adet kirtlma s6z konusudur. Elde edilen temel sonuca gbre parasal
rejim ve déviz kuru rejimi degisimleri DKGE’nin temel belirleyicilerinden
biridir.

Siklar ve Uslu (2007), 1994:01-2006:12 dénemi verileri ile Tirkiye icin
déviz kurundan tretici ve tlketici fiyatlarina gecis etkisini vektSr hata
dizeltme modeli ile incelemistir. Sonuglara gore; (i) kur degisimleri yurt ici
enflasyon tzerinde orta diizeyde etkiye sahiptir, (i) ticarete konu olan mallarin
TUFE’ye kiyasla UFE icindeki payinin yiiksek olmasina baglt olarak gecis
etkisi UFE’de daha belirgindir, (i) DKGE 12 aya kadar siirmekle birlikte etki
ilk 4 ayda daha belirgindir, (iv) tiiketici fiyatlarina gecis etkisi Subat 2001
sonrast dalgali kur déneminde daha da zayiflamustur.

Ito ve Sato (2007), McCarthy’nin (2000) Onerdigi yaklasimdan
hareketle 1990’ yillarda déviz krizi yasayan 8 ilke (Endonezya, Tayland,
Malezya, G. Kore, Arjantin, Brezilya, Meksika ve Turkiye) icin genel
cercevede 1990-2006 dénemi aylik verilerini kullanarak déviz kuru gecis
etkisini incelemistir. Yapilan VAR analizlerinde farkli fiyat endeksleri (ithalat
fiyat endeksi, UFE, TUFE), diinya petrol fiyatlari, tiretim (cikt)) agigint
temsilen sanayi dretim endeksi, M1 para arzi ve nominal efektif déviz kuru
degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gére déviz kurunun yurtigi
fiyatlara gegis etkisinin dizeyi Latin Amerika ve Tirkiye’de Asya tlkelerinden
(Endonezya harig) daha yiiksek bulunmustur. Ozellikle Endonezya, Meksika,
Tiirkiye ve kismen Arjantin'de TUFE’nin déviz kuru soklarina giiclii tepki
verdigi belirlenmistir. Ithalat ve iiretici fiyat soklarindan tiiketici fiyatlarina
gecisin de benzer sekilde Endonezya, Meksika ve Turkiye’de yiiksek oldugu
sonucuna ulagitlmistir.

Onder (2008), Taylorun (2000) disiik enflasyon ortaminda gegis
etkisinin de diistik oldugu hipotezini ve ayrica enflasyon hedeflemesine gegisle
déviz kuru gecis etkisinin de azaldigi yontundeki hipotezi 1985:01-2008:05
dénemi verileri ile Tirkiye acisindan test etmistir. Calismada £-ortalama
kiimeleme algoritmast ile enflasyon orani serisi disiik, orta, yitksek olarak
gruplanmis ve bu yontem ARDL yontemi ile birlestirildiginde enflasyonun
dustik (yliksek) oldugu doénemlerde déviz kuru gegis etkisinin de distik
(vitksek) oldugu ve ayrica enflasyon hedeflemesine gegisle birlikte déviz kuru
geciskenliginin 6nemli oranda azaldigt sonucuna ulagilmugtir.

Onder (2011), Tirkiye’de yurt ici fiyatlara doviz kuru gecis etkisini
analiz etmek icin McCarthy’nin (2000) yaklasimindan hareketle petrol fiyatlari,
sanayi Uretim endeksi, rezerv para, d6viz kuru degismesi, tiretici enflasyonu
ve tiiketici enflasyonunun yer aldigi bir sistemle ardistk VAR analizi yapmisti.
Analizler 1989:8-2010:11 ana dénemi i¢in ve Subat 2001 krizi 6ncesi ve
sonrasina iliskin alt donemler icin yapilmistir. Ana dénemde DKGE’nin hem
Dolar hem de Euro kullanilan modellerde tretici fiyatlarina gegisin tiiketici
fiyatlarina kiyasla daha ytliksek oldugu bulgulanmistir. Analizler sonucunda
yurt ici fiyatlara gecis etkisinin dalgali kura gecilen Mart 2001 sonrasinda
azaldig1 gorilmustir.
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Yinciler (2011), Ttrkiye icin déviz kurundan ve ithalat fiyatlarindan
Uretici ve tiketici fiyatlarina gecis etkisini incelemistir. Bu cercevede,
McCarthy’nin (2000) modeline dayanan bir yaklasimla nominal déviz kuru,
ithalat fiyatlari, ¢ciktt acigy, tretici fiyatlart ve tiketici fiyatlarindan olusan bir
dagitim zinciri gercevesinde 1997:01-2010:09 dénemi i¢in ardisik VAR analizi
yapilmustir. Sonuclara gore, tiketici fiyatlarina kisayla digsal faktSrlerden
Uretici fiyatlarina gegis daha ylksektir. Diger yandan gegis etkisinin enflasyon
hedeflemesi déneminde o6nceki dénemle kiyaslandiginda belirgin sekilde
distik oldugu sonucuna ulagtlmistir. Bulgulara gbre tretici fiyatlar acisindan
ithalat fiyatlar1 soku doviz kuru sokuna kiyasla daha ¢ok yansima
gostermektedir.

Kara ve Ogiing (2012), VAR yéntemini kullanarak Tirkiye’de doviz
kuru ve ithalat fiyatlariin cekirdek tiiketici fiyatlart Gzerindeki gecis etkisini
2002-2011 d6énemi icin farkli modeller ile incelemis ve geciskenligin bir yillik
zaman diliminde her iki degisken icin de ortalama ylizde 15 civarinda oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica, gerek VAR sonuglart gerekse zaman icinde
degisen parametre modeli ile elde edilen sonuglar, déviz kuru ile tiiketici
fiyatlart arasindaki iligkinin azalmaya devam ettigini ortaya koymustur.

Aluntas (2014), Turkiye’de 1987:1-2011:3 dénemi ti¢ aylik verileriyle
déviz kurunun enflasyon Uzerindeki gecis etkisini arastirmustir. Calismada
Goldberg ve Knetter’in (7996) modelinden hateketle (p, = a + §X; +
YE + ¢Z; + €) modeli ARDL-sinir testi yaklasimi ile tahmin edilmistir.
Modelde p yurt ici fiyatlari, X ana kontrol degiskenini (genellikle ithalatei tlke
talep kosullarint yansitan reel GSYH veya gerceklesen reel GSYH’ nin tahmin
edilen reel GSYH trendinden sapmasint gésteren tiretim acidt), E spot doviz
kurunu, Z ithalat talebinde kaymaya neden olabilecek ihracatct tilkenin maliyet
kogullarini  veya yurtdist fiyat-maliyet degiskeni gibi diger kontrol
degiskenlerini temsil etmektedir. Bu modelden hareketle Altintas TUFE,
Dolar/TL d6viz kutu, reel GSYH degiskenlerini iceren ve bunlara ilave olarak
dis diinya maliyet kosullarint temsilen her birinde sirasiyla ithalat fiyat endeksi,
ABD iretici fiyat endeksi ve diinya tiketici fiyat endeksinin yer aldig1 ti¢ farkl
modeli incelemistir. Her ti¢ modelde de esbitiinlesme tespit edilmis, uzun
dénemde TUFE nin d6viz kuruna esnekligi s6z konusu ii¢ model bakimindan
strastyla 0.91, 0.85 ve 0.72 olarak belirlenmistir.

3. VERI SETi ve MODEL

Makroekonomik diizeyde d6viz kurunun yurt ici fiyatlar tizerine gecis
etkisinin incelenmesini temel alan bu ¢alismada; Ito ve Sato (2006, 2007),
Peker ve Gormus (2008), Carranza vd. (2009) ile Aluntas'n (2014)
calismalarinda oldugu gibi d6éviz kurundaki deger kaybinin yurt ici fiyatlar
(enflasyon)  tzerindeki  etkisi, kontrol  degiskenleri  kullanilarak
aragtirlmaktadir. S6z konusu calismalarda hem ihracater tlke piyasasindaki
maliyet kosullar1 hem de ithalatgt ilke piyasasindaki talep kosullarim
yansitacak kontrol degiskenleri kullanilmistir. Bununla birlikte bu ¢alismada
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Ito ve Sato (2006, 2007) ile Peker ve Goérmus’un (2008)'8 calismalarindaki
model temel alinmis, yontem olarak ise degiskenlerin duraganlk dizeyleri
dikkate alinarak ARDL-sinir testi yontemi kullanilmustir.

Calismada d6viz kuru degisimleri ekseninde Tirkiye ekonomisinde
enflasyon ile cesitli makro ckonomik faktorler arasindaki iliski 2006:01-
2015:10 dénemi icin aylik veriler kullanilarak incelenmektedir. Bu ¢ercevede
bagimli degisken olarak yurt ici Uretici fiyatlari endeksi (UFE), aciklayict
degiskenler olarak agirlikli nominal déviz kuru (KUR), dinya ham petrol
fiyatlart (PET), yurt ici para arzi (M2) ve imalat sanayisi iretim endeksi (SUE)
kullanilmustir. Kontrol degiskenleri olarak kullanilan diinya petrol fiyatlari arz
soklarini, sanayi Uretim endeksi yurt ici talep (gelir) etkisini, M2 para arzi ise
para politikas: etkisini temsil etmektedir. Buna gére ¢alismada incelenen temel
model; ¢ sabit terim, ¢ hata terimi, Lz dogal logaritma islemcisi olmak tizere
asagidaki gibidir:

IL.#nUFE; = ¢ + a;L.nKUR, + a2l nPET, + a;L.uM2; + a,J . nSUE; + ¢
©

Nominal d6éviz kuru degiskeni olarak tarafimizca olugturulan agrlikls
kur sepeti kullanidmustir. S6z konusu sepet kur, ilgili ayda Tiirkiye’nin toplam
ithalatinda AB(28)’nin pay ile agirhiklandirlmis nominal Euro kuru (birim
Euro karsiligi TL) ile AB dist tilkelerin pay1 ile agirliklandirilmis nominal Dolar
kuru (birim Dolar karsiligi TL) toplamindan olusmaktadir. Déviz kuru
degisimlerinin yurt ici fiyatlara yansima diizeyi, calismanin teorik béliminde
agiklandigr tizere cok sayida faktor tarafindan etkilenmektedir. Teorik olarak
belirtildigi ve ampirik literatirde de genel olarak dogrulandigi tizere déviz
kuru degisimlerinin yurt ici fiyatlara yansimast tiiketici fiyatlar1 bakimindan
daha sinirli olabildiginden, calismada yurt ici enflasyonu temsilen dretici
fiyatlart endeksi kullandmistir. Diger yandan enflasyonu etkileyen temel
faktorlerden biri de gelir (ciktr) diizeyine bagh toplam talep degismeleridir. Bu
nedenle gelir diizeyinin de aciklayict degisken olarak modelde yer almast

18 Tto ve Sato (2006), doviz kuru gegis etkisini 5 Dogu Asya iilkesi igin Ocak 1993-Agustos
2005 donemi aylik verileri ile ve VAR yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismada
TUFE, UFE ve ithalat fiyat endeksleri igin farkli modeller kurulmustur. Calismadaki 5
degiskenli VAR modelinde yurt ici fiyat endeksine ilave olarak ise arz soklarini temsilen
petrol fiyatlari, talep etkisini yansitmak {izere Giretim (¢1kt1) agigini temsilen sanayi tiretim
endeksi, para politikasi etkisini yansitmak {izere parasal taban (M1 para arzi1) degiskenleri
kullanilmigtir. Calismada DK GE ise nominal efektif doviz kuru degiskeni ile arastirilmusgtir.
Ito ve Sato (2007) ¢alismast ise onceki ¢aligma ile benzer olup 1990’larda doviz krizi
yasayan 4 Dogu Asya, 3 Latin Amerika iilkesi ile birlikte Tiirkiye’yi igermekte ve genel
cercevede 1990-2006 donemini kapsamaktadir. Ito ve Sato’yu (2006) takiben Peker ve
Gormiis (2008) de déviz kuru gecis etkisinin analiz etmek iizere UFE, TL/Dolar nominal
doviz kuru, ham petrol ithalat fiyati, M1 para arz1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerini
kullanmuglardir.
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onemlidir. Ancak aylik frekansta gelir serisi bulunmadigi icin, yurt ici gelir
diizeyini temsilen ¢alismada takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis aylik
Sanayi Uretim Endeksi kullanilmistir. Yine enflasyonu etkileyen bir diger
temel faktOr para arzidir. Para arz1 gostergesi olarak Merkez Bankasinin M2
para arz1 tanimi kullandmistir. Meydana getirdigi arz soklari ile yurt ici fiyatlar
tzerinde etkili olan bir baska faktér ise petrol fiyatlaridir. Dinya petrol
fiyatlarindaki degisim 6zellikle ithal hammadde fiyatlarinin ve ayrica yurt ici
akaryakit fiyatlarinin degismesine bagli olarak yurt ici Giretim maliyetlerini ve
fiyatlar1 etkilemektedit. Bu nedenle diinya ham petrol fiyatlart da modele
eklenmistir. 1 UFE ve petrol fiyatlar1 serisinin 2006 yiindan baglamast
nedeniyle ¢alisma  20006-2015 doénemini  kapsamaktadir.  Agiklayict
degiskenlerdeki degismelerin bagimli degisken tzerindeki etkilerini Sl¢l
birimlerinden bagimsiz olarak sabit bir oran tzerinden degerlendirebilmek
amaciyla tim degiskenler dogal logaritmalari (Iz) alinarak modele dahil
edilmistir. Analizler Eviews 9 ile gerceklestirilmistir.

4. YONTEM

Zaman serisi analizlerinde ilk olarak serilerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Duraganlik kosulunu saglamayan seriler ile
tahmin edilen modellerde sahte regresyon problemi ile karsdasimaktadir.
Serilerin tiimiiniin aynt mertebeden duraganhk géstermeleri halinde, seriler
arasinda uzun dénem iligki olup olmadigim belirlemek tizere Engle-Granger
(1987), Johansen (1988, 1991) ve Johansen-Juselius (1990) esbttiinlesme
testleri uygulanabilmektedir. Serilerin duraganlik dizeylerinin farkli olmasi
durumunda ise Pesaran ve Shin (1995, 1999), Pesaran ve Smith (1998) ve
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan ARDL-Sinir testi yontemi
kullandmaktadir. ARDL (gecikmesi dagitilmis otoregresif model) yaklasimi,
aciklayict degiskenlerin  dtzey [I(0)] ve birinci fark [I(1)] gibi farkl
mertebelerde  duragan  olmasi  durumunda esbutiinlesme  iliskisinin
incelenmesine imkan saglamaktadir. Analiz béliminde gorileceg tzere
calismada arastirilan modelde yer alan degiskenlerin farkli mertebelerden
duragan oldugu belitlenmis, bu nedenle ¢alismada ARDL-Sinir testi yontemi
kullanilmistir.

ARDL yontemi, hem bagiml degiskenin hem de aciklayict
degisken(ler)in gecikmeli degerlerinin aciklayict degisken (regressor) olarak

19 Veri seti kaynaklar:: UFE (2003=100) serisi Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
veritabanindan saglanmigtir. Nominal Dolar ve Euro doviz kurlari Merkez Bankasi
(TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) almmustir. Agirlikli nominal kur
sepetinin hesaplanmasinda kullanilan Tiirkiye’'nin toplam ithalatinda AB(28)’nin ve AB
dist iilkelerin pay, TUIK dis ticaret istatistikleri kullanilarak hesaplanmugtir. Brent tipi ham
petrol fiyat1 (Dolar) verileri Ekonomi Bakanligindan alinmistir. M2 para arz1 verisi TCMB-
EVDS’den saglanmistir. Takvim etkisinden arindirilmig sanayi tiretim endeksi (2010=100)
TUIK ’ten saglanmis ve Census X-13 yontemi ile mevsimsel etkilerden arindirilarak analize
dahil edilmigtir.
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kullanildigy standart en kiglk kareler regresyon yontemine dayanmaktadir.
ARDL-S1n1r testi yaklasiminda ilk olarak bir modeldeki degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigint belirlemek tzere séz konusu model ARDL
yaklasimina dayali kisitsiz hata diizeltme modeline ¢evrilerek en kiiciik kareler
(EKK) tahmincisi ile tahmin edilmekte ve bu modelden hareketle Fveya Waid
istatistigine dayanan sinir testi yapilmaktadir. 1 nolu denklikten hareketle
modelde yer alan degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin tespiti icin
olusturulan ARDL- Slmr testi denklemi su sekildedir:

ALnUFE, = a4+ Z a;ALnUFE,_; +z a; ALnKUR,_;

11 10

+ z a3 ALnPET,_; + Z a, ALnM?2, _; +Z a5, ALnSUE, _;
i=0 i=0
+ [ LnUFE;_; + B, LnKUR,_ + [?3LnPETt 1+ B lnM2,_4

+ fsLnSUE,_| + e, 2)

2 nolu denklemde yer alan « katsayilari kisa donem, /3 katsayilatt ise
uzun dénem dinamiklerini gbstermektedir. Yapilan tahminin istikrar (stabilite)
kosullarint saglamasi icin ilk olarak bilgi kriterleri yardimiyla 2 nolu denklemde
yer alan degiskenlere ait optimal gecikme uzunluklart (w, n, p, 7, 3)
belirlenmekte, sonrasinda uygun gecikme ile tahmin edilen modelden
hareketle sinir testi gerceklestirilmektedir. Sinur testinde degiskenler arasinda
uzun donem iliskisinin bulunmadigint ifade eden sifir hipotezi F-testi ile
sinanmaktadir. Sifir hipotezi, 2 nolu denklemdeki gecikmeli degiskenlerin
katsayilarina sifir kisitt getirilerek test edilmektedir. Buna gére bu ¢alismada F-
testi icin sifir hipotezi (Ho: f1=:=f5=F+=p5=0) seklinde, alternatif hipotez
ise (Hy: Bi#0 {en az bir i iciny i=1,..,5) seklinde olacaktir. Sinir testi ile elde edilen
Fistatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan modelin yapisina (kisit, sabit ve
trend icerme durumuna) ve modeldeki aciklayict degisken sayisina () gbre
cesitli gliven duzeyleri icin hesaplanan asimptotik kritik degerler ile
karsilastirilir. Sifir hipotezini test etmek icin kullanilan standart F-testi bazt
durumlar icin standart olmayan bir dagilima sahiptir. Narayan ve Narayan
(2005: 431) bu durumlar; (i) ARDL modelinde yer alan degiskenlerin 1(0) veya
I(1) olup olmamasy, (i) aciklayict degisken sayisi, (iif) ARDL modelinin sabit
terim ve/veya trend icerip icermemesi olarak belirtmektedir. Bu cercevede
test istatistigi ile karsilastirilmast gereken kritik degerler Pesaran vd. (2001)
tarafindan tablolastirilmistir (Pamuk ve Bektas, 2014). Hesaplanan F-istatistigi
kritik Gst sinir degerinden biyiik ise sifir hipotezi reddedilit ve bu durum
degiskenlerin dizey degerleri arasinda uzun doénem iliskisinin mevcut
oldugunu gésterir. Hesaplanan F-istatistigi kritik alt stnir degerinden kiiciik ise
sifir hipotezi reddedilemeyecektir. Fiistatistiginin kritik alt ve dst siur
degerleri arasinda kalmast halinde esbiitiinlesme ile ilgili karar verilemez ve bu
durumda diger esbiitiinlesme testlerine bakilmasi gerekir (Caglayan, 2006).
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Sinir testi ile degiskenlerin diizey degetleri arasinda uzun dénem iligki
oldugunun belirlenmesinin ardindan, degiskenler arasindaki uzun dénem iligki
ARDL yontemi ile incelenmektedir. Bu calismada, degiskenler arasindaki
uzun donem iligkisini incelemek tzere tahmin edilecek olan ARDIL. modeli
asagidaki gibidir:

m n
LTlUFEt = Qy + Z aliLnUFEt_i +Z aziLnKURt_i

i=1 i=0
14 r S

+ az; LnPET, _; + Z ayInM2,_; + Z as; LnSUE;_;
i=0 i=0 i=0

t e (3)

Degiskenler arasindaki kisa dénem iliskisi ise ARDL yontemine
dayanan hata diizeltme modeli ile incelenmektedir. Bu model agagidaki gibidir:

m n
ALnUFE, = ay + Z aALnUFE,_; + Z ay; ALnKUR,_;

i=1 i=0

14 s
+ Z (s, ALNPET,_; + Z ay ALnM2,_; + Z a5, ALnSUE, _;

i=0 i=0 i=0
+8ECT,_, + e, 4)

r

4 nolu denklemde yer alan ECT degiskeni, hata dizeltme terimidir.
Bu degiskenin katsayist (0), modeldeki bagimli ve aciklayict degiskenler
arasinda kisa dénemde ortaya ctkan bir dengesizligin ne kadar zamanda
duzeltilecegini gostermektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismast icin
bu degiskenin katsayisinin negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli olmasi
beklenmektedit.

5. ANALIZ BULGULARI

Analiz bolumtnde ilk olarak calisilan seriler birim kok testine tabi
tutulmustur. Diizey degerler bakimindan duraganhgin saglanamadigt hallerde
setilerin birinci farklart ile birim kok testleri tekrarlanmustir. Serilerin
duraganlik diizeylerini belitlemek tizere Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF;
1979, 1981), Phillips ve Perron (PP; 1988) ve Kwiatkowski vd. (KPSS; 1992)
birim kok testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuclar asagida Tablo 1’de
gOsterilmigtir.
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Tablo 1. Birim K6k Testi Sonuglari

ADF PP KPSS
LnUFE -4.191** -3.283 0.1986
ALAUFE -7.046** 0.0318**
LnKUR -2.481 -2.026 0.1710
ALAKUR -8.557** -8.522%% 0.0378**
LaPET -2.188 -1.962 0.3085
ALAPET -7.919%% -7.919%% 0.0472%*
LnM2 -3.586* -3.484* 0.1206
ALaM2 0.0660**
LnSUE -1.986 -1.985 0.1740
ALASUE -11.757%* -11.749%* 0.0636**

Notlar: Birim kok testlerinde test denklemi trend ve sabit iceren model olarak
belirlenmistir. “A” fark operatéridir.

ADF testinde gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri ile (maksimum 12 gecikme)
otomatik olarak belirlenmistir.

Phillips-Perron ve KPSS testlerinde “Andrews automatic bandwith using Parzen
kernell” kullanilmistir.

ADF ve PP testlerinde kritik degerler %1 ve %5 istatistiki anlam diizeyleri igin sirastyla
-4.03 ve -3.44’tir.

KPSS testinde asimptotik kritik degerler %1 ve %5 istatistiki anlam diizeyleri igin
stirastyla 0.216 ve 0.146’dur.

** ve * strastyla %1 ve %5 istatistiki anlam seviyesinde serinin birim kok icermedigini
ifade etmektedir.

Birim kok testlerine gegmeden Once serilerin trend OSzellikleri
incelenmis, yapilan testlerden elde edilen sonuglar tiim serilerin trend 6zelligi
sergiledigini gdstermistir. Bu nedenle birim kok testlerinde test denklemi
olarak trend ve sabit iceren model secilmistir. Birim kok testlerinden elde
edilen sonuglara gére UFE serisi diizeyde ADF testine gére %1 anlam
seviyesinde duragan olmasina karsin PP ve KPSS testlerinde fark duragan
oldugu gorilmektedir. KUR, PETROL ve SUE serilerinin tim testlere gore
fark duragan oldugu anlagilmaktadir. M2 para arz1 serisinin ise ADF ve PP
testlerine gére %5 anlam seviyesinde dizeyde duragan oldugu, KPSS testine
gore ise fark duragan oldugu anlasgimaktadir. Bu sonuglar cercevesinde
bagimli degisken olan UFE fark duragan olarak, aciklayict degiskenlerden M2
diizey duragan olarak, diger aciklayict degiskenler olan KUR, PETROL ve
SUE ise fark duragan olarak degerlendirilebilir. Buna gére, duraganlik
mertebeleri farkli olan setiler arasindaki iligkilerin arastirilmasina imkan
saglayan ARDL-sinur testi uygun bir yontem olmaktadur.

Bu gercevede yurt ici enflasyonu temsilen iiretici fiyat endeksi ile onu
etkiledigi distiniilen degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri test
etmek tizere ARDL-sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Bunun i¢in ilk olarak
degiskenler arasinda uzun doénem iliskisi olup olmadigmnt belirlemek tizere
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sinir testi yapilacaktir. Serilerin aylik olmast nedeniyle maksimum 12 gecikme
icin Akaike bilgi kriteri (AIC) dikkate alinarak yapilan analiz sonucunda
ARDL modelinde yer alan degiskenler i¢in uygun gecikme diizeyleri UFE i¢in
3, KUR icin 3, PET icin 1, M2 i¢in 1, SUE icin 0 olarak belitlenmistir20. Bu
gecikme uzunluklarina gére (2) nolu denklem tahmin edilerek, modelde yer
alan degiskenler arasinda esbitinlesme iligkisi olmadigint ifade eden sifir
hipotezinin (Ho: [1=F:=5=+=5=0) gecetliligini test etmek lzere I-
istatistigi hesaplanmustir. Analiz kisitsiz sabitli (trendsiz) modele gore
gerceklestirildiginden, hesaplanan F-statistik degeri Pesaran vd. (2001)
tarafindan s6z konusu model icin olusturulan alt ve ist stnir degerleri ile
karsilastiridmistir. Sinir testi sonuglart asagida Tablo 2°de gésterilmistir.

Tablo 2. Sinir Testi Sonuglari

%1 Kritik degerler %5 Kritik degerler
k¥ Fistatistigi - 100) - Alt  I(1) - Ust I0) - Alt  I(1) - Ust
sinir sinir sinir sinir
4 4.1134 3.74 5.06 2.86 4.01
Tanisal Istatistikler
o2 Breusch-Godfrey LM Olasilik =
R =059 [12] = 15.1968 0.2308
Fist. (Olasilik) = 14.774 White ist. = 84.5427 Olasilik =
(0.000) 0.4936
D-W ist. = 2.043 Jarque-Bera ist. = 2.2785  Olasilik =
0.3201

Kritik degetler Pesaran vd. (2001), Tablo Cl(iii)’den alinmistur.
* f: Agiklayict degisken sayist.

Sinir testi analizi sonuglarina gére hesaplanan F-istatistigi (4.1134),
Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan %5 anlam dizeyindeki st sinir
degerinden (4.01) buytktiir. Sinir testi icin kurulan modelde Breusch-Godfrey
LM [12 gecikme ile] testine gbre otokorelasyon, White testine gore ise degisen
varyans problemi bulunmadigy, ayrica Jarque-Bera testine gére hata teriminin
normal daglima sahip oldugu belirlenmistir. Buna gbre model istikrar
kosullarint  saglamaktadir. Stur testi sonucuna gore, serilerin duraganlik
duzeyleri dikkate alinmaksizin, seriler arasinda %5 anlam dizeyinde
esbiitiinlesme oldugu saptanmistir. Bu durumda dretici fiyat endeksi ile
modelde yer alan diger agiklayict degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi
oldugu sonucuna varilmaktadur.

Degiskenler arasinda uzun doénem iligkisi oldugunun saptanmasinin
ardindan ARDL yontemi ile uzun ve kisa dénem iliskiler belirlenebilir. Bu
cercevede degiskenler arasindaki uzun dénem iligkileri belirlemek tzere (3)

20 ARDL modeli segim kriterleri tablosu igin bkz: Ek Tablo 1.
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nolu denklem, degiskenler icin belirlenmis olan uygun gecikme uzunluklarina
gére ARDL (3,3,1,1,0) modeli ile tahmin edilecektir. ARDL uzun ddénem
modeli tahmin sonuglart ve tanmmlayict testlerin sonuglari Tablo 3’te

verilmistir.

Tablo 3. Uzun Dénem ARDL (3,3,1,1,0) Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart +istatistigi Olasilik
Hata
Sabit -0.418919 0.146787 -2.853917 0.0052
LaUFE(-1) 1.077119 0.089805 11.99399 0.0000
LnUFE(2)  -0.062058 0.128936 -0.481309 0.6313
LaUFE(-3)  -0.163644 0.081747 -2.001825 0.0480
LaKUR 0.192756 0.027401 7.034610 0.0000
LaKUR(-1)  -0.150794 0.043505 -3.466125 0.0008
LnKUR(-2)  -0.083095 0.038304 -2.169364 0.0324
LaKUR(-3)  0.061005 0.024945 2.445609 0.0162
LaPET 0.032035 0.007615 4.206564 0.0001
LaPET(-1)  -0.024013 0.008170 -2.939236 0.0041
LaM?2 -0.083903 0.054089 -1.551200 0.1240
LnM2(-1) 0.133147 0.055337 2.406098 0.0179
LnSUE 0.033289 0.013448 2.475423 0.0150
ﬁz =0.998 F ist. (olasilik) = 7673.949 (0.0000) D-Wist. =
2.005
Tanusal Testler Test istatistigi Olasilik
Breusch-Godfrey LM testi
[12] 15.2102 0.2301
White degisen varyans testi 70.9044 0.3811
Jarque-Bera testi 2.4209 0.2981
Ramsey Reset testi [2] 0.31704 0.7290

kX FE ye * strastyla %1, %5 ve %10 anlam dizeyini géstermektedir.

ARDL (3,3,1,1,0) modeli ic¢in yapilan tanisal test sonuglarina
bakildiginda modelde Breusch-Godfrey LM [12 gecikme ile| testine gore
otokorelasyon, White testine gore ise degisen varyans problemi bulunmadigi,
Jarque-Bera testine gore hata teriminin normal dagilima sahip oldugu ve ayrica
Ramsey Reset [eklenen 2 terim ile| testine gbre model kurma (fonksiyonel
form) hatasinin  olmadigt anlasidmaktadir. Modeldeki parametrelerin
kararhiligini incelemek tizere CUSUM ve CUSUM-SQ testleri gerceklestirilmis
ve elde edilen sonuglar Grafik 1’de gosterilmistir. S6z konusu grafiklere gore
CUSUM ve CUSUM-SQ istatistikleri %5 anlam diizeyinde kritik sinirlar
icinde kaldigindan ARDL y6ntemi ile hesaplanan uzun dénem parametrelerin
ve modelin kalinti varyansinin kararli oldugu, yapisal degisme olmamasi
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nedeniyle yapay degisken kullanilmadan modelin tahmin edilebilecegi
anlasiimaktadir.

Sekil 1. ARDL (3,3,1,1,0) Modeli igin CUSUM ve CUSUM-SQ Testi

Sonuglari
20 4 1.2

20 1.0
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0ed
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ARDL (3,3,1,1,0) modelinden yararlanilarak hesaplanan uzun dénem
tahmin sonuglart Tablo 4te verilmistir. Analizler degiskenlerin dogal
logaritmalari ile gerceklestirildiginden burada yer alan katsayilar ayni zamanda
degiskenlerin elastikiyet katsayiart olarak yorumlanmaktadir. Elde edilen
sonuglara gbére nominal doviz kurundaki %1 artis yurt ici Uretici fiyatlart
endeksinde %0.13, diinya petrol fiyatlarindaki %1 artig tretici fiyatlar
endeksinde %0.05, M2 para arzindaki %1 artis iretici fiyatlart endeksinde
%0.33 ve yurt ici sanayi Uretim endeksindeki %1 artis Uretici fiyatlar
endeksinde %00.22 artisa yol agmaktadir. Katsayilarin timi istatistiki olarak
anlamli bulunmugtur ve ayrica katsayilarin isaretleri iktisadi beklenti ile de
uyumludur. Bu sonuglara gére incelenen model ¢ercevesinde olmak kaydiyla,
yurt ici dretici fiyatlart enflasyonunu en cok etkileyen faktdr para arzi ve
sonrasinda yurt ici gelir dizeyini (talep kosullarini) temsilen modele eklenen
sanayl Uretim endeksi olmustur. Diinya petrol fiyatlarin yurt igi tretici
fiyatlarina etkisi olduke¢a distik kalirken nominal déviz kurunun da tretici
fiyatlarin1 nispeten sinirlt diizeyde etkiledigi goriilmektedir. Inceleme konusu
dénemde Turkiye’de enflasyonun 6nceki dénemlere kiyasla diisiik diizeyde
seyretmesi dikkate alindiginda; doviz kurunun fiyatlar Gzerindeki etkisinin
sinirh kalmast, disitk enflasyon ortaminda gecis etkisinin de distik olacagina
iliskin Taylor (2000) hipotezi ile uyumludur.
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Tablo 4. ARDL (3,3,1,1,0) Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata Fistatistigi Olasilik
LaKUR 0.133741 0.079265 1.687261 0.0946
LaPET 0.053988 0.024434 2.209530 0.0294

LaM2 0.331427 0.038163 8.684620 0.0000
LaSUE 0.224042 0.093542 2.395091 0.0184

ARDL (3,3,1,1,0) modeline dayali (kisa d6nem) hata diizeltme modeli
sonugclart Tablo 5’de sunulmustur. Kisa dénem igin yapilan tanisal testler de
modelin  istikrar  kosullariun  saglandigini  gbstermektedir.  Tablo
incelendiginde modeldeki katsayilarin ¢ogunlukla istatistiki olarak anlamli
oldugu anlagilmaktadir. Diger yandan hata diizeltme terimi (ECT};) katsayist
ise beklenildigi tizere negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Buna gore kisa donemde ortaya ¢tkan soklara bagh olarak meydana gelen uzun
dénem dengesinden sapmalarin %144 bir sonraki dénemde diizeltilerek
soklarin etkisi 7 ay icinde ortadan kalkacak ve uzun dénem dengesine
yaklasilacaktir. Kisa ddnem analizinde Uretici fiyat endeksinin bir ve iki dénem
onceki degerlerinin nispeten yitksek ve istatistiki olarak anlamli bulunmusg
olmasi dikkat gekmektedir. D6viz kurunun cari degeri de yine nispeten yiiksek
bir degerdedir ve %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Déviz kurunun
iki gecikmeli degeri istatistiki olarak anlamli olmasina karsin isareti negatif
bulunmustur ve katsayr son derece diisik diizeydedir. Dunya petrol
fiyatlarinin cari degeri de istatistiki olarak anlamli ve pozitif isaretli olmasina
karsin katsayt yine olduke¢a diisik diizeydedir. Para arzi ve sanayi iretim
endeksinin cari degetleri ve ayrica doviz kurunun bir gecikmeli degeri ise
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.

Tablo 5. ARDL (3,3,1,1,0) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart tistatistigl Olasilik
Hata

ALnUFE(-

1) 0.229019 0.077414 2.958375 0.0038

ALnUFE(-

2) 0.163500 0.074834 2.184844 0.0311

ALnKUR 0.192204 0.026554 7.238240 0.0000

ALnKUR(-

1) 0.022778 0.025891 0.879753 0.3810
ALnKUR(-

2) -0.060249 0.023237 -2.592849 0.0109

ALnPET 0.031627 0.007001 4.517553 0.0000
ALnM2 -0.083196 0.051899 -1.603032 0.1120
ALnSUE 0.040857 0.032993 1.238347 0.2184
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Sabit -0.402424 0.095005 -4.235813 0.0000
ECT(-1) -0.142746 0.033408 -4.272759 0.0000
ﬁzz 0.605 Fist. (olasilik) = 20.307 (0.000)  D-Wist. = 2.032
Tanisal Testler Test istatistigi Olasilik
Breusch-Godfrey LM testi
[12] 15.0506 0.2387
White degisen varyans testi 55.7469 0.3719
Jarque-Bera testi 2.4847 0.2886
Ramsey Reset testi [2] 0.7595 0.4705
SONUC

Bu ¢alismada Tirkiye ckonomisindeki déviz kuru gecis etkisini
incelemek tizere; uretici fiyat endeksi (UFE) ile agirlikli nominal déviz kuru
(KUR), diinya ham petrol fiyatlart (PET), yurt ici para arzt (M2) ve yurt ici
gelir diizeyini temsilen sanayi tiretim endeksi (SUE) arasindaki uzun ve kisa
dénem iliskileri 2006:01-2015:10 dénemi verileri ile ve ARDL-sinir testi
yaklasimu kullanilarak analiz edilmistit.

Sinir testi, degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugunu
gostermistir. ARDL yontemi ile yapilan tahmin sonuglarina gére uzun
dénemde yurt i¢i Uretici fiyatlart enflasyonu lzerinde para arzinin ve
sonrasinda sanayi tiretim endeksinin gérece ylksek ve istatistiki olarak anlamh
etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Diinya petrol fiyatlarinin da yurt ici tiretici
fiyatlart Gizerinde istatistiki olarak anlamh ancak distk diizeyde etkiye sahip
oldugu gorilmustir. Nominal déviz kutlarinin ise uzun dénemde tretici
fiyatlari entlasyonu tlzerinde yine istatistiki olarak anlamli ancak para arzt ve
sanayi tiretim endeksi ile karsilastirildiginda nispeten sinirh bir etki gosterdigi
sonucu ortaya ctkmistir. Incelenen dénemde Tiirkiye ekonomisinin gegmis
dénemlere kiyasla diisiik enflasyon ortamina sahip oldugu dikkate alindiginda
s6z konusu sonug, literatiirdeki diisiik enflasyon ortaminda doviz kurundan
yurt ici fiyatlara gecis etkisinin de diigiik oldugu yéniindeki bulgular destekler
niteliktedir. Buna gére nominal déviz kurundaki artislarin yurt i¢i Gretici
fiyatlarini artirmast Trkiye ekonomisinde doviz kuru gecis etkisinin varligina
isaret ederken, s6z konusu gecis etkisinin distk diizeyde oldugu
gorilmektedir.

Hata diizeltme modeli sonuglarina gére ise kisa dénemde ortaya ¢ikan
soklara baglt olarak meydana gelen uzun dénem dengesinden sapmalarin
%714’4 bir sonraki dénemde duizeltilmekte ve béylece 7 ay i¢inde uzun dénem
dengesine yaklasilmaktadir. Kisa dénemde Uretici fiyatlart enflasyonunu para
arzt ve sanayi Uretim endeksinin istatistiki olarak anlamsiz, d6viz kuru ve
petrol fiyatlarinin ise istatistiki olarak anlamli etkiledigi gérilmistiir. Buna
gore kisa ve uzun dénem sonuglart birlikte dikkate alindiginda yurt ici Gretici
fiyatlar1 tizerinde kisa dénemde d6viz kuru ve petrol fiyatt soklarinin, uzun
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dénemde ise para arzi ve sanayi Uretimi ile ifade edilen gelir (talep)
degisimlerinin daha etkili oldugu séylenebilir.

Elde edilen sonuglar cercevesinde ekonomi ve para yonetimlerinin
uzun donemde enflasyonu belitleyen temel fakt6r olan para arzint kontrol
altinda tutmasinin 6nemli oldugu anlasilmaktadir. Ote yandan temel amact
fiyat istikrarini saglamak ve siirdirmek olan para otoritesinin, enflasyonu
gerek kisa gerek uzun dénemde etkileyen bir diger temel faktor olarak doviz
kuru degisimlerine odaklanmasinin ve doviz kuru dalgalanmalarini sinirlt
tutmaya yOnelik olarak hareket etmesinin anlaml oldugu gérilmektedir. Bu
cercevede glincel bir tartisma konusu olarak Merkez Bankast tarafindan faiz
oranlarinin dustirilmesi durumunda, d6viz kurunda ortaya ctkacak soklarin
Ozellikle kisa donemde yurt ici fiyatlar tzerinde ciddi bir bask:t unsuru

doguracagi degerlendirilebilir.
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EKLER

Ek Tablo 1: ARDL Modeli Se¢im Kriterleri Tablosu (ilk 10 model)
LogL AIC* BIC HQ Adj.R-sq Specification
382.705419 -6.975574 -6.648926 -6.843182 0.998538 ARDL(3, 3,1, 1, 0)
383.478661 -6.971295 -6.619521 -6.828719 0.998544 ARDL(3, 3, 2, 1, 0)
382.997388 -6.962215 -6.610440 -6.819639 0.998531 ARDL(3, 4,1, 1, 0)

382.818306 -6.958836 -6.607061 -6.816260 0.998526 ARDL(3, 3,1, 1,
382.817262 -6.958816 -6.607041 -6.816240 0.998526 ARDL(4, 3
382.717360 -6.956931 -6.605156 -6.814355 0.998523 ARDL(3, 3
383.647218 -6.955608 -6.578706 -6.802848 0.998533 ARDL(3, 4,
3
3
3

383.609981 -6.954905 -6.578004 -6.802145 0.998532 ARDL(3,
383.570059 -6.954152 -6.577250 -6.801392 0.998531 ARDL(4,
383.510021 -6.953019 -6.576118 -6.800259 0.998529 ARDL(3, 3, 2, 2, 0)
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