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OZET

Yiiksek enflasyon, piyasalar ve politika yapicilari i¢in ciddi bir kaygi unsurudur. Bu
ylizden enflasyonu diisiirmek ve diisiik seviyelerde tutmak 6nemli bir politikadir. Doviz
kurdaki bir degisim yerel enflasyonu etkileyebilmektedir. Tiirkiye ile ilgili dnceki
caligmalarda elde edilen bulgular gegis etkisinin hizli oldugu seklindedir. Fakat bu
etkinin niceligi hakkinda goriis birligi olusmamustir. Onceki calismalarda makro
verilerin kullanilmis olmasi, sonuglarda bir sapma etkisi yaratmis olabilir. Bu
calismada sektorel veriler kullanilarak Tirkiye’de gegis etkisinin hizli ve oldukca diisiik
oldugu gosterilmektedir. Ticarete s6z konusu olan sektorlerde bu etki daha giiglii,
hizmet sektorii gibi ticarete s6z konusu olmayan sektorlerde gegis etkisinin daha zayif
oldugu bulunmustur. Ayrica kur oynakliginin enflasyonu artirici ve gecis etkisi
iizerinde bir etkisinin olmadig1 gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru, enflasyon, yansima, sektorler

ABSTRACT

High inflation is an important concern of markets and policy makers. Therefore
lowering inflation and keeping inflation low is an important policy task. A change in
exchange rate may have an effect on domestic inflation. Previous studies have shown
that the pass-through effect in Turkey is fast. But there is not a unanimous agreement
about the magnitude. Previous studies about Turkey have used aggregate price indices
which may cause some bias. Using monthly and sectoral data this study shows that
pass-through in Turkey is fast and quit low. Furthermore the reactions of different
sectors are not homogeneous. Pass-through is especially low in non-traded sectors such
as agriculture, food and drinks and housing. Also there is a weak evidence showing that
high exchange rate volatility is associated with higher inflation.

Key Words: Exchange rate, inflation, pass-through, sectors.
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1. Giris

Sermaye ve ticarete agik bir lilkede dis tilkelerde gelisen olaylarin yerel piyasalarda
etkisi daha giiclii hissedilmektedir. Dolayisiyla Breton Woods sisteminin ¢okiisii ve
ozellikle son yillardaki ticaret ve sermaye hareketlerindeki serbestlesme kur sisteminin
ve kurdaki degismelerin bir iilkedeki yerel enflasyon iizerindeki etkisi konusundaki
calismalar1 artirmigtir. D6viz kuru, ticari mallarin fiyat1 ve ithal edilen ara ve sermaye
mallar1 ve enflasyon beklentileri lizerindeki etkisinden dolay enflasyonu etkileyebilir.
Nitekim yapilan bir¢ok ¢aligmada yerli paranin deger yitirmesinin enflasyon lizerinde az
veya ¢ok olumsuz etkisinin oldugu sonucuna varilmstir.

Yansima veya gegcis etkisi (pass-through) denen kurdaki degisimin yerel
fiyatlar iizerindeki etkisi 6zellikle fiyat istikrar1 saglamakla yiikiimlii merkez bankalari
acisindan dnemlidir. Yansimanin diisiik olmasi, yani kurdaki degismelerin yerel fiyatlar
iizerindeki etkisinin az olmasi, merkez bankasinin fiyat istikrar1 saglama isini
kolaylastirmasi agisinda para politikasinin daha serbest olabilmesine olanak
tanimaktadir. Bu 6zellikle enflasyon hedeflemesi politikasi acisindan olumludur. Aksi
takdirde merkez bankasinin fiyat istikrarini saglayabilmek icin kur hareketlerini ¢ok
dikkatli bir sekilde takip etmesi ve etkisini telafi etmek i¢in politikalar uygulamasi
gerekecektir. Bu politikalarin ekonominin geneli i¢in olumsuz etkileri olabilir. Ayrica
gecirgenligin yiiksek olmasinin, uluslararasi krizlerin yayilmasini kolaylastirici etkisi
olabilir. Dolayisiyla genel ekonomik ve para politikalar1 6nemli dl¢iide digsal soklardan
korunmaya odakli olma durumunda kalabilmektedir. Bu yiizden birgok iilke serbest kur
politikas1 izlemekten ¢ekinmektedir (Calvo ve Reinhart, 2002).

Yansima ile ilgili caligmalarin temelinde “tek fiyat kanunu” ve bunun uzantisi
olan “satin alma giicii paritesi” yatmaktadir. Bu kuramlara gore bir {iriiniin veya bir
iiriin sepetinin fiyatlari, ticaretin engellenmedigi durumda, iki iilkede denk olmalidir.
Kisaca bunun anlami, kur degistiginde iiriiniin yerel fiyat1 bire bir degismelidir.
Dolayisiyla yansima tam olmalidir. Fakat bir¢ok ¢alismada fiyat endekslerine
yansimanin tam olmadigi bulunmustur. Bunu agiklayan kuramlardan bir tanesine gore,
yiiksek rekabet ortaminda ihracatci sirketler piyasa pay1 kaybetmemek i¢in kurdaki
degismelerin tamamini fiyata yansitmaz ve kar payini azaltir. Yani burada ihracatgi
fiyatlamay1 yerli pazara gore yapmaktadir (Local Currency Pricing). Rekabetin
olmadig bir ortamda ise, ihracat¢i kendi yerel pazarina gore fiyatlama yapar. Bu
durumda fiyatlar, genelde yabanci para cinsinden olur (Producer Currency Pricing).
Bunun yani sira ithalat fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina yansimanin birden az olmasi
beklenmelidir, ¢iinkii tiiketici fiyatlari, tagima maliyeti ve ticareti s6z konusu olmayan
mallar1 da kapsamaktadir. Kisaca yansima tam, kismi veya sifir olabilir.

Kur oynaklig1 degisik calismalara konu olmustur. Ornegin kur oynakligmin
ihracat iizerindeki etkisinin ne yonde olacagina kuramsal olarak karar verilememesi
sonucu, birgok ampirik caligma yapilmis ve McKenzie (1999)’de 6zetlendigi tizere
genelde olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Thracat ile ilgili kuramsal
caligmalarin bir uzantis1 olarak, kur oynakliginin yansima etkisi {izerinde de fikir birligi
yoktur. Froot ve Klemperer (1989)’e gore piyasa payimi kaybetmek istemeyen ihracatgi,
kurdaki degismenin gegici veya kalic1 olduguna karar verip fiyat degisimine
gidebilecektir. Bu da yansima etkisini azaltacaktir. Dolayisiyla Froot ve Klemperer
(1989)’e gore kur oynakligi ile yansima arasinda zit yonlii iligki olmalidir. Bu konuda
yapilan yeni ¢aligmalar, kur degisimlerinin piyasa oyunculari tarafindan gegici mi yoksa
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kalict m1 oldugu konusunda yogunlasmaya baslamistir. Devereux vd. (2004)’e gore
ihracatcilar karlarmin diismemesi i¢in oynakligin yiiksek oldugu piyasalarda daha
giivenilir para birimlerinde fiyatlama yapacak bu da kur degismelerininin aninda yerel
fiyatlara yansimasina neden olacaktir. Dolayisiyla, Devereux vd. (2004)’e gore kur
oynaklig1 ile yansima etkisi arasinda ayni yonlii iligkinin olmasi gerekmektedir. Frankel
vd.(2005) 76 iilkeli panel veri kullanarak yaptiklari detayl arastirmada vardiklart iki
onemli bulguya gére enflasyon oranin TUFE’ye yansima etkisini bilyiittiigii ve
hizlandirdigi, kur oynakligimin ise azaltip ve yavaslattigi sonucuna ulagmaktadirlar.

Bu ¢aligmada doviz kurundaki degismenin Tiirkiye’de toptan ve tiiketici esya
fiyatlarini nasil ve ne kadar etkiledigi, toplam endeks ve alt sektorler bazinda
incelenmistir. Tirkiye ile ilgili yapilmis bazi ¢aligmalarda yansima etkisinin yiiksek,
bazilarinda ise diisiik ¢ikmis olmasi Tiirkiye’de ilk kez yapilmis olan sektdr bazinda
yansima etkisinin incelenmesi sayesinde daha fazla agikliga kavusacaktir. Elde edilen
sonuglara gore, uzun vadede yansima etkisi TEFE’de %50 civarinda TUFE de ise
%10’un altindadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de yansima etkisinin diisiik oldugu sonucuna
ulagilmistir. Yansima etkisi genelde dis ticarete s6z konusu olmayan sektorlerde,
TEFE’de tarim, gida ve mobilya, TUFE’de konut ve lokanta gibi sektdrlerde daha
diisiik gerceklesmektedir. Ayrica kur oynakliginin yansima iizerinde bir etkisinin
olduguna dair 6nemli bir kanit elde edilememistir.

2. Yazin Taramasi

Yansima etkisi, “satin alma giicii paritesi” ile birlikte iktisat literatiiriinde en gok
calisilmis konulardan birisidir. Genelde oldugu gibi, ilk ¢aligmalar sanayilesmis iilkeler
hakkindayken, bu konunun gelismekte olan daha az istikrarli iilkeler agisindan daha
onemli oldugu kavranmis ve sonraki ¢aligmalar gelismekte olan iilkeler tizerinde
cogalmistir. Bu konudaki mevcut bir¢ok ¢aligma, yansima etkisini detayli bir sekilde
arastirmistir. Fakat zaman igerisinde aragtirma metod ve konular1 degismistir.
Arastirmalarin bir kismi, son zamanlarda yansimanin yapisal bir degisim gecirerek
azalip azalmadig1 hususunda yogunlasmistir. Bu dogrultudaki ¢aligmalar, disiisiin
nedenlerini de aragtirmaktadirlar. Bunlara ek olarak bazi ¢alismalar sektor yapisi,
rekabet kosullari, makroekonomik durumlar gibi faktorlerin gegirgenligi nasil
etkiledigini incelemektedir. Degisik sektdrlerin yansima tahmini yapilarak sektor
yapisinin konu ile iligkisi incelenmistir. Bazi ¢aligmalar rekabet endeksi kullanarak
rekabet kosullarinin etkisini arastirmistir. Degigik makroekonomik kosullar arasinda
cogunlukla fiyatlardaki ve kurdaki oynakligin yansima ile anlamli bir iligkisi oldugu
gosterilmistir.

Goldfajn ve Werlang (2000) 71 iilkeyi kapsayan calismalarinda gelismekte
olan iilkelerde yansima katsayisinin 1’e yakin olduguna (tam yansima), gelismis
iilkelerde ise bu katsayinin ortalama 0.5 (kism1 yansima) oldugunu bulmustur.
Choudhri ve Hakura (2006) ayni iilke 6rneklemini kullanarak, yansima etkisinin
biiyiikliigiiniin enflasyon oranina bagl oldugunu bulmuslardir. Bu ¢alismaya gore
genelde az geligmis iilkeler olan yiiksek enflasyonlu iilkelerde yansima etkisi daha
yiiksektir. Frankel vd. (2005) 76 iilkenin verisini kullanarak yaptiklar1 kapsamli
calismada ithalat, UFE ve TUFE endeksleri ve 8 iiriiniin fiyatin1 incelemislerdir.
Vardiklar1 sonuca gore enflasyonist ortamda yansima etkisi daha hizli ve giigliidiir.
Kiiresel enflasyonun azalmasiyla ortalama gegis etkisi de azalmistir. Diger 6nemli bir
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sonug ise, kur oynakliginin yansima iizerindeki etkisinin sanayilesmis iilkelerde art1
yondeyken, gelismekte olan iilkelerde zit yonlii olmasidir. Bu sonuca gore gelismekte
olan iilkelerde oynaklik artinca gecis etkisi de azalmaktadir.

Daha dar kapsamli ¢alismalardan birisi olan Campa ve Goldberg (2005) 23
OECD iilkesinde bir y1l sonra ithalat fiyatlarina yansimanin ortalama %64 oldugunu
bulmustur. Ayrica yansima etkisinde bir azalmanin oldugu, bunun da sebebinin enerji
sektorliniin ithalattaki payinin azalmasi ve imalat sektdriiniin artmasi oldugu sonucuna
ulagmuslardir.

McCarthy (2000) VAR modeliyle, 9 sanayilesmis iilke i¢in ithalat, iiretici ve
tiiketici fiyatlarina yansima etkisini belirleyen faktorleri arastirmis, kurdaki oynaklik ve
devamlilik ile sektdriin ithalat oraninin belirleyici faktorler oldugu sonucuna ulagmistir.
McCarthy (2000) ayrica 1990 6ncesi ve sonrasi yansima katsayisinda ¢ok biiyiik bir
farklilik bulamamustir. ihrig vd. (2006) G7 iilkelerinde ithalat ve tiiketici fiyatlarina
yansimanin ortalama %70 ve %20’lerden %40 ve %0’lar civarmna diistiigli sonucuna
ulagmustir.

Cesitli calismalarda gecis etkisinin {ilkeler arasinda 6nemli fakliliklar
gosterdigi bulunmustur. Weber (1999) 9 Asya-Pasifik iilkesi i¢in yaptig1 ¢calismada
iilkeler arasi ithalat fiyat endeksine yansima etkisinde ¢ok biiyiik farkliliklar bulmustur.
En yiiksek yansima etkisi %109 ile Pakistan’da, en diisiigii ise %26 ile Avustralya’da
¢ikmigtir. Coricelli vd. (2006) 4 Dogu Avrupa lilkesinden 2 tanesinde gegis etkisinin
yiiksek, diger ikisinde ise diisiik oldugu ve farkliligin sebebinin de para ve kur
politikalarindaki farklilik oldugu sonucuna ulagmistir.

Inceleme konusu sadece bir iilke olan ¢alismalar da cok¢a mevcuttur. Bu
caligmalar genelde iilkedeki sektorel fiyat hareketlerini incelemistir. Otani vd. (2005)
Japonya’da gecis etkisinin azaldigini ve bunun sebebinin de 6zellikle elektronik
sektoriinde gecis etkisinin diisiik olmasina bagli oldugunu ileri stirmektedir. Mumtaz
vd. (2006) Ingiltere 57 sektdriin gegis etkisini incelemis ve sektorler arasi dnemli
farkliliklar bulmustur. Hellerstein vd. (2006) yaptiklari sektorel ¢alismada ABD’de
yansima etkisinin azaldigina dair 6nemli bir bulgu elde edememistir. Farugee (2006)
Avro bolgesinde TEFE gegis etkisinin %20, TUFE gegis etkisinin ise %10 oldugu
sonucuna ulagsmistir. Leigh ve Rossi (2002) Tiirkiye i¢in aylik veriler ile yaptiklari
VAR c¢alismasinda, yansimanin TEFE’de %60, TUFE’de %45 oldugunu bulmustur.

Mihaljek ve Klau (2001) Tiirkiye’nin de dahil oldugu 13 gelismekte olan iilke
igin yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye’de 1995:2 2000:4 dénemi i¢in TUFE’ye yansimanin
%0356 ile bu tilkeler arasinda en yiiksek yansima miktarlarindan birisine sahip oldugu
sonucuna ulagmislardir. Benzer bir ¢caligmada Ito ve Sato (2007), Tirkiye ve 7
gelismekte olan iilkenin 1995:1-2006:6 donemi aylik veriler ile yapilmig olan VAR
analiziyle TUFE’ye yansima etkisini %50 ile yine yiiksek bir deger olarak bulmuslardir.
Fakat Ca’zorzi vd. (2007) benzer bir ¢alismay1 ¢eyreklik veriler ile 12 gelismekte olan
iilke, ABD, Japonya ve Avro iilkeleri i¢in uygulamis ve Tiirkiye’de 1989-2003 donemi
i¢in Ithalat fiyat endeksine yansimanin oldukgca yiiksek olmasina ragmen, TUFE
yansima etkisinin 1 yil sonra sadece %11 oldugunu bulmustur. TUFE yansima
degerinin diger iilkelere kiyasla kii¢iik oldugu goriilmektedir. Diger bir 6nemli sonug
ise Arat (2003), Arbatli (2003), Kara ve Ogiing (2005), Kara vd. (2005) ve Aldemir’in
(2006) bulduklar1 yansima etkisinin 2001 yili sonrasi azaldigidir. Arbatli (2003) VAR
calismasinda 1994:1-2004:5 dénemi icin TUFE yansimanin %39 oldugunu gdstermistir
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(ticarete konu olan mallarda bu oran %39 olmayanlarda ise %20°dir). Kara vd. (2005)
1995:4-2004:6 doneminde, gecis katsayisinin zaman i¢inde degisimini tahmin etmistir
ve TUFE yansimasinin %60’lardan %10’lara diistiigiinii bulmustur. Bu diisiis tarim,
ticarete konu olan ve olmayan mallarda olmustur. Fakat toplam imalat ve islenmis
gidada diisiis cok az olmustur. Aldemir (2006) VAR calismasinda 2001 &ncesi ve
sonrast dénemlerde gecis etkisini karsilastirmaktadir. Nominal efektif doviz kuru
kullandig arastirmada 2001 6ncesi donemde ithalat fiyatlarina yansimanin %90 iken
2001 sonras1 donemde %15’e gerilemis oldugunu bulmustur. Ayrica Arbatli (2003)
asimetrik VAR modeliyle Tiirkiye’de olumsuz ekonomik kosullarda (yiliksek enflasyon,
diistik biiytime, yliksek devaliiasyon) yansimanin hizl fakat diisiik oranda oldugu
sonucuna ulagsmistir. Carranza ve Galdon-Sanchez (2004), Tiirkiye’de ekonomik
durgunluk ve yiiksek deger diismesinde gegis etkisinin azaldigi sonucunu bulmustur.

3. Ekonometrik Analiz

Yansima ¢aligmalarinda kur ve fiyat degiskenleri yani sira bir¢ok degisken
kullanilmistir. Bunlardan en yogun kullanilanlar ger¢eklesen ve potansiyel iiretim farki,
dis soklarin 6lgiisii olarak petrol fiyati veya dis enflasyon ile para politikasi
degiskenidir. Fakat yaptigimiz 6n ¢alismada petrol fiyat1 veya ABD iiretici fiyat
enflasyonu agiklayici degiskenlerin hicbir katsayist anlamli ¢gtkmamistir. Bu yiizden ve
serbestlik derecesinden kazanmak amaciyla bu degiskenler modele dahil edilmemistir."
Biitiin veriler TCMB kaynaklarindan elde edilmistir. Orneklem Ocak 1994 ve Mart
2007 tarihleri arasinda ve aylik bazdadir.

Caligmada kullanilan kur 1 ABD dolarina karsilik TL nominal kurudur.
Enflasyon degiskenleri aylik TUFE ve TEFE degisimleri, M1 ise para politikasi
degiskeni olarak tanimlanmigtir. Toplam sanayi {liretim endeksi Hodri-Prescot
filtresinden gegirilerek potansiyel liretim elde edilmistir. Gerg¢eklesen ve potansiyel
iiretim farki endeks degeri ile filtrelenmis degerlerin farki olarak tanimlanmistir. Kur
oynaklig1 kurun farklar1 hesaplanarak biiyiime degerlerine doniistiiriilmesinden sonra bu
degiskenin aylik sartsiz standart sapmasi hesaplanmistir.

STD = \/LZ(xj —X)?
n_l j=l

Standart sapmanin ortalamaya boliinerek elde edilen degisim katsayis1 kur oynaklik
Olciisii olarak kullanilmistir. Bunlara ek olarak regresyon modellerinde kullanilmak
iizere iki yapay degisken tanimlanmigtir. Bunlardan biri, Nisan 1994 ve Subat 2001
tarihlerinde yasanan ekonomik krizlerin etkisini yakalamak amaciyla bu tarihlerde 1
digerlerinde 0 degeri alan kriz kukla degiskenidir (KRZ). Bir digeri de, 2000 senesinde
baslatilan IMF programindan kaynaklanan enflasyondaki yapisal degisimin etkisini
kontrol edecek 2000 senesinden baglayan egim degiskenidir (TRD). Degiskenlerin
logaritmasi alinmis ve daha sonra kur, sanayi tiretimi, M1 ve fiyat endeksleri sezonluk
ayarlamaya tabii tutularak sezonluk etki temizlenmistir.”

' Son zamanlara kadar Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 devlet kontroliinde ve biiyiik dl¢iide
dis olaylardan bagimsiz hareket etmistir.
% Sezonluk ayarlamada Eview programinda X12 yéntemi kullanilmistir.
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Tablo 1, Degiskenlerin ADF Duraganhk Sinamasi

ORI 3) “) )
e 1 dolar karsilig1 YTL -1.56| -3.38° -
OYN | Dolar kuru degisim katsayisi -9.63* - -
SANF | Sanayi iiretimi potansiyel ve gerceklesmis farki -4.35" - -
ml M1 para arzi 0.81| -4.04° -
TEFE
w0 | Genel 0.65| -3.14°| -3.93°
wl Tarim, avcilik, ormancilik -0.28 -1.58| -3.00°
w2 Hampetrol ve dogalgaz; tetkik ve arama harig -0.98| -3.83"| -4.34°
w3 Metal cevherleri -0.73 | -7.30*| -8.54°
w4 | imalat 0.73| -329°| -4.97°
w5 Gida iirlinleri ve icecekler 0.91 4133 -3.15°
wb Tekstil -0.95| -4.03*| -556°
w7 Kimyasal maddeler, iiriinler ve suni elyaflar -0.86| -7.31°| -9.22°
w8 Kauguk ve plastik iiriinler -0.11| -491*| -6.30°
w9 Ana metaller 0.27| -6.35"| -6.85°
w10 | Makine ve techizati harig; metal egya sanayii -0.02| -2.55| -3.51°
wll | Biiro makineleri ve bilgisayarlar 049 | -4.65"| -6.56"
w12 | Elektrikli makine ve cihazlar b.y.s. -0.92| -8.99"| -11.66"
w13 | Motorlu tagit, romork ve yari-romorklar 0.77| -4.05"| -5.77°
wl4 | Mobilya; bagka yerde siniflandirilmamig diger mallar -0.01 -2.28 | -4.00°
TUFE
c0 Genel -0.22 2,07 -2.68°
cl Gida, icki ve tiitiin 039] -221| 313
c2 Giyim ve ayakkab1 05| -3.52*| -3.72°
c3 Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 0.81 251 -325°
c4 Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri -0.78 | -3.81°| -2.81°
c5 Saglk 0.54 -l.64| -2.58°
¢6 | Ulastirma 051 -2.99] -3.49°
c7 Eglence ve kiiltiir -0.66| -1.40| -8.52°
8 | Egitim 03| -125] -5.55°
c9 Lokanta ve oteller 1.21 -L17|  -1.39
c10 | Cesitli mal ve hizmetler 0.05| -2.03[ -321°

a, %1, b %5, ve ¢ %10 diizeyinde anlamli. Siitun (3) logaritma diizey, siitun (4)

degiskenlerin dogal logaritmali farklarimin, siitun (5) 2000 yilinda kirilma
oldugundaki ADF smama sonuglaridir.
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Serilerin duragan olup olmadigina karar vermek amaciyla verilere genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok smamasi uygulanmistir.” Tablo 1°deki siitun (1)
degiskenin kisaltilmuigi, siitiin (2) agik adi, siitun (3) logaritma diizey seklindeki
degiskenlerin sonuglaridir. Bu sonuglar oynaklik hari¢ diger degiskenler diizey
halindeyken birim kokiin reddedilemedigini gostermektedir. Siitun (4) degiskenlerin
dogal logaritmali farklarinin ADF degerleridir. Bu sonuglara gore, enflasyon hari¢ diger
degiskenlerde birim kdk kuvvetli bir sekilde reddedilmektedir. Tiirkiye enflasyonunda
birim kok hipotezinin reddilememesinin iki sebebi olabilir: Orneklemin kisa olmasi
sebebiyle stnamanin giiciiniin zayif olmasi, ikincisi ise serilerde yapisal bir degisimin
varligidir. Bilindigi gibi Tiirkiye’de 2000 tarihinden itibaren enflasyonu diigiirmeye
yonelik yeni bir ekonomik program uygulanmaya baslanmis ve bunun sonucunda
enflasyon 6nemli 6l¢iide diismiistiir. Peron (1989) yapisal bir degisim olan bir seride
birim kok sinamasinin nasil diizeltilecegini gostermistir. Tiirkiye icinde ADF
denklemine 2000 yilindan 6nce 0 ve diger durumlarda da 1 degeri alan bir kukla
degisken konuldugunda elde edilen sinav sonucu siitun (5)’te verilmistir*. Goriildiigii
gibi bu degisiklik sonucu test degerleri birim kokii daha giiclii bir sekilde
reddetmektedir.’

I(1) olan M1, kur ve fiyat endeksi arasinda esbiitiinlesim iligkisine
bakildiginda, Johansen sinamasi bu tiir bir iliski i¢in destekleyici bulgular sunmamustir.
Ayrica Tiirkiye icin yapilmis diger ¢alismalarda da egbiitiinlesim iliskisinin olmadigi
yontemler izlenmistir. Bu durumda yansima etkisinin incelenmesi i¢in tahmin edilen
tek denklemli model asagidaki denklemde ifade edilmistir.

k k k
Ap, = a, + a,KRZ, + a,TRD + Z 5 - Ap,, + Z B -Ae_; + Z 7, -OYN,
i=1 i=0 i=0

k k
+ >y -Aml + ) 7 - SANF + ¢,
i=0 i=0
Bu denklemde B katsayilart kurdaki degisimin enflasyon iizerindeki etkisini yani gecis
K
25

i=0

¥,
i=l

Frankel vd. (2005) benzer bir modelde oynaklik ve kur etkilesimini dahil ederek
(AexOYN) oynakligin gecis etkisi lizerindeki etkisini incelemistir. Bu ¢alismada da
ayn1 yontem izlenmistir.

miktarini vermektedir. Uzun vadeli yansima degeri ise olarak tanimlanir.

> ADF modelindeki gecikme sayis1 13 gecikmeden baslayarak son gecikme katsayisi t-
istatistiginin 1.96’ten biiyiik oluncaya kadar iteratif olarak azaltilarak belirlenmistir.

* Kirilma tarihi 2000 senesinin ilk ay1 alimmus, tarih bir snama yoluyla belirlenmemistir.
Dolayisiyla tarihin bilindigi kabul edilmektedir.

> Tiirkiye i¢in yapilmis diger caligmalarda da fiyat endeksleri I(1) olarak alinmistir.
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Tablo 2°de TEFE ve alt sektorlerin SEK yoluyla tahmin edilmis katsayilari ve
t-istatistikleri verilmistir. Gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in 6nce AIC ve SIC
kriterlerine bakilmis daha sonra da kalintilara otokorelasyon sinamasi (LM sinamasi)
uygulanmustir. Bu siirecten sonra uygun gecikme dort olarak belirlenmistir.® Ayrica her
regresyonun sonunda kalintilarda ARCH etkisinin varlig1 simnanmis ve testin %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmedigi durumlarda tahmin ARCH modellemesiyle
yapilmigtir. Tablonun son iki satirt ARCH ve LM test degerleri ve anlamlilik
diizeylerini vermektedir. ARCH modellemesiyle yapilan tahminlerde LM sinamasi
uygulanmamistir.

Yiizde bes diizeyinde anlamli katsayilar koyu baskilidir. Biitiin sektorlerde
kurun etkisi ayni1 ay igerisinde art1 isaretli, ve wl, w2 ve wl1 harig istatistiksel olarak
anlamhidir. Ikinci, {iglincii ve dordiincii gecikmeli katsay1larin hemen hemen hepsi
anlamsiz ¢ikmigtir. Bu da yerel para biriminin deger kaybetmesi durumunda bunun kisa
zamanda toptan egya fiyatlarini artirdig1 yoniinde bir anlam ifade etmektedir. Son
satirdaki uzun vadeli katsayilara bakildiginda katsayilarin biiyiik cogunlugunun birden
kiigiik oldugu goriilmektedir. Ornegin genel endeksi (w0) i¢in bu deger yaklasik %39
cikmistir. Bu da toptan esyaya tam kur yansimasinin gergeklesmedigi anlamina
gelmektedir. En biiyiik katsaymi ham petrol (w2), ondan sonra ise metal cevheri (w3)
sektorlerinde, Uigiincii olarak ana metallerde (w9) gergeklestigi goriilmektedir. En diigiik
uzun vadeli yansima katsayilari mobilya (w14) ve onu takiben gida iiriinleri ve igecekler
(w5) ve motorlu tasit, romork ve yari-romorklar (w13) sektorlerinde ¢ikmistir. Tekstil,
Tiirkiye’nin dnemli ihracat iirtinlerinden birisidir. Bu sektoriin emek yogun olmasindan
dolay1 yansimanin diisiik olmasi beklenilebilinir. Fakat elde edilen sonuca gére uzun
vadeli yansima katsayis1 0.5882 olarak, ara mal girdisi yiiksek genel imalat (w4), biiro
makineleri ve bilgisayar (w11) ve motorlu tasitlar (w13) gibi sektorlere kiyasla oldukga
yiiksek bir deger almustir.

Oynaklik katsayilarinda da () gecis katsayilarinda oldugu gibi tamami ayn1
isarete sahip degildir ve anlamli katsay1 sayisinin az oldugu goriilmektedir. Toplam 75
katsayidan sadece 13 tanesi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Genel olarak
katsayilarin isaretinin esit olarak dagilmis olmasi, oynakligin fiyat hareketleri tizerinde
yansiz bir etkisinin olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3’te ek olarak Frankel vd. (2005) oldugu gibi kur degisimi ve kur
oynaklig: etkilesimi dahil edilmistir (AexOYN). Buradaki amag, oynakligin yansima
etkisini etkileyip etkilemedigini arastirmaktir. Yine kur degiskeninin ilk iki katsay1si
genelde art1 isaretli ve anlamlidir. Uzun vadeli katsayilara bakildiginda en yiiksek ana
metaller, en ham petrol sektdrii ¢ikmaktadir. Ham ana metaller sektoriinii takiben en
yiiksek gecis metal cevheri (w3) ve daha sonra da tekstil (w6) sektdriinde ortaya
cikmugtir. Oynaklik katsayilarindan (1) yaklasik yarisinin arti isaretli olmasi ve sadece
6 tanesinin istatistiksel olarak anlamli olmas1 bir 6nceki tabloda oldugu gibi oynakligin
fiyat hareketleri iizerinde pek etkisinin olmadigini gostermektedir. Etkilesim
katsayilarinin arti isaretli olmasi kur oynakliginin arttig1 durumlarda yansimanin da
arttigt anlamina gelmektedir. Katsayilarin isaretine bakildiginda, sistematik bir iligkinin

% Otokorelasyon sorunu asilmastigin Tablo 2°de sadece w6 denkleminde bagimli
degiskenin 5 gecikmesi kullanilmustir.
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Tablo 2, TEFE Enflasyonu Yansima ve Oynaklik Katsayilari

w0 wl w2 w3 w4 w5 w6 w7 w8 w9 w10 wll wli2 wl3 wl4

AeO | 01368 | 00325 | 02879 | 0.7522 | 0.2201 | 0.1013 | 0.2394 | 03287 | 0.2183 | 0.6141 | 02317 | 0.0751 | 0.2738 | 0.0908 | 0.2162
@450) | (04D | (089 | 1.88) | (6.28) | (238 | (611 | (721) | 448 | @ID | @22 | 0 | 838 | (268 | (249

Ael | 0.0258 | 0.0944 | 04368 | 00173 | 0.0506 | 0.0843 | 0.0500 | 0.1240 | 0.1232 | -0.1734 | 0.1368 | 0.0932 | 0.0391 | 0.0920 | 0.0621
080) | 131 | a4 | 029 | g2n | a9 | aon | @35 | @52 | 205 | @48 | 6) | 099 | @80 | (0.78)

Ac2 | 0.0093 | 0.0835 | 04024 | 0.1275 | 0.0163 | -0.0366 | 0.0466 | 0.0156 | 0.0406 | -0.0439 | 0.0716 | 0.1620 | 0.0639 | 0.0406 | -0.0024
030 | 123 | 39| @33 | 04 | o9n | a0 | 032 | ©9) | 053 | a4n | @88 | @70 | 150 | (-0.04)

Ae3 | 0.0284 | 0.0044 | 03347 | 0.0125 | 0.0194 | 0.0532 | 0.0070 | -0.0035 | 0.0359 | 0.0375 | -0.0823 | -0.0176 | 0.0033 | -0.0270 | -0.1379
(0.96) (0.07) (1.22) (0.25) (0.52) (1.36) 0.17) | (0.07) (0.83) 045) | (-1.80) | (-0.36) 0.10) | (-1.00) | (2.19)

Aea | 00050 [ 00306 [ -02354 | 0.0066 | -0.0014 | 00191 | 00135 | -0.0403 | -0.0223 | 00754 | -0.0219 | 00684 | 00328 | 00035 | 01132
0200 | 079 | 09D | 020 | 004 | 057 | 034 | (093 | 054 | 099 | 050 | 094 | (1.02) | (0.15 | (1.90)

OYNO | 0.0211 | -0.1452 | -0.9999 | 0.4139 | -0.0129 | 0.0234 | 0.0228 | 0.0268 | -0.3477 | -0.1151 | -0.1360 | 0.1539 | -0.0749 | 0.1029 | -0.0450
030) | (0.66) | ¢1.03) | 360 | 016) | 023 | 025 | 025 | 298 | 07D | 104 | 08D | 097 | 129 | (022

OYNI | 0.1730 | -0.0669 | -0.0366 | -0.4613 | 0.1022 | 0.2962 | 0.1029 | -0.1677 | 0.0957 | 0.0452 | 0.0623 | 0.2661 | 0.0381 | -0.0874 | -0.6762
@13) | 021 | 004) | 2700 | (109 | @60) | 099 | 139 | 073 | ©24) | 043 | (132 | (042) | (097 | (-2.88)

OYN2 | 0.0941 | -0.0526 | -0.5573 | 0.1088 | 0.1837 | 0.0960 | 0.0993 | 0.1985 | 0.0581 | 0.1389 | 0.2209 | -0.7203 | -0.1430 | -0.0860 | 0.6074
(155 | (026) | 065 | 069 | @56 | .08 | .09 | @06 | 0356 | .00 | 199 | <451 | 210 | 119 | (339

OYN3 | -0.0705 | 0.0701 | -0.4890 | -0.1771 | -0.0550 | -0.1062 | -0.1624 | -0.0497 | 0.0358 | -0.0338 | 0.1339 | 00759 | 0.1117 | 0.1115 | 0.5458
(-1.09) 032) | (055 | (152 | (072 | (1.16) | (-1.81) | (-0.50) 035 | (-0.24) (1.17) (0.47) (1.63) (1.53) (2.99)

OYN4 | -0.0025 | -0.0490 | 03746 | 0.1456 | -0.0168 | 0.0424 | -0.1133 | -0.0303 | -0.1040 | -0.1662 | -0.1074 | -0.3462 | -0.1075 | -0.0190 | -0.2711
004 | (033 | 04D | (190 | 024) | (049 | (135 | 032 | 107 | (122) | (096) | (-1.62) | (-1.60) | (027) | (-1.52)

Uzun vade 0.3869 0.4781 1.0063 0.8098 0.4241 0.3141 0.5882 0.5948 0.5898 0.8062 0.5691 0.4876 0.5321 0.4253 0.2179

ARCHF 031 0.47 0.05 1.88 0.01 0.05 0.03 2.82 043 0.32 1.70 0.84 0.30 1.14 0.03
(%358) | (%49) | (%83) | (1) | 90 | (%82 | (%87 | (%10) | (%51 | s | (%19 | (%36) | (%58) | (%29) | (%87)

™ 0.33 037 0.50 0.94 027 1.66 021 1.72 2.17 0.82 0.96
(%72) %69) | (%61 | (39 | (%76) | (%19 B | (%19 %12) | (%44) | (%38)
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Tablo3, TEFE Enflasyonu Yansima, Oynaklik ve Etkilesim Katsayilar

w0 wl w2 w3 w4 w5 wo w7 w8 w9 w10 wll wl2 wl3 wl4

Ae0 0.1311 0.2219 -0.0439 0.4971 0.1866 0.1108 0.2267 0.2933 0.1619 0.5838 0.1986 0.0800 0.2865 0.0914 0.3746
(2.99) (1.96) (-0.07) (4.02) (3.63) (1.77) (4.02) (4.49) (2.34) (5.69) (2.60) (0.64) (6.12) (1.88) (2.96)

Ael | -0.0341 | -0.0236 | 04278 | 0.1790 | 0.0199 | 0.0346 | 0.0395 | 0.0934 | 00196 | -0.1621 | 0.1624 | -0.1102 | 0.0295 | 0.0339 | -0.0479
077 | (-021) (0.65) (138) | (038 | 055 | 068 | (136) | (028 | 148 | 209 | 070) | (059 | ©.71) | (-0.38)

Ae2 | 00323 | 00870 | 0.1556 | 0.0593 | 0.0190 | -0.0170 | 0.0825 | 0.0519 | 0.0945 | -0.0802 | 0.0105 | 0.1523 | 0.0382 | 0.0820 | -0.0367
0.96) | (1.02) (0.32) 053 | 047 | 036) | .69 | 095 | 176 | 081 | (0.17) (1.23) | (096 | @28 | (-0.39

Ae3 | 0.0232 | 0.0504 | 02213 | 0.0458 | 0.0218 | 0.0759 | 0.0152 | 0.0019 | 0.0503 | -0.0210 | 0.0007 | 0.0470 | 0.0239 | 0.0032 | -0.0924
(0.73) (0.64) (0.32) (0.43) (0.56) (1.67) (0.32) (0.04) 0.99) | (-0.23) (0.01) (0.46) (0.69) 0.09) | (-1.05)

Ae4 | 00165 | 0.0285 | -0.4569 | -0.0071 | -0.0036 | -0.0056 | 0.0018 | -0.0480 | -0.0315 | 0.1120 | -0.0951 | 0.1299 | 0.0455 | 0.0282 | 0.1648
0.56) | (040) | ¢132) | 008 | -010) | 013) | 004 | ¢1on | 067 | (129 | (-1.78) (.65 | (138 | 09D | (2.06)

OYNO | 0.0071 | 05068 | -0.5519 | -0.4201 | -0.0902 | 0.0298 | -0.0558 | -0.0695 | -0.3512 | -0.2519 | -0.2858 | 0.4196 | -0.0165 | 0.0871 | 0.4288
0.06) | (1.60) | (040) | 12D | 063) | (0.16) | (035 | (038 | (-1.80) | (0.88) | (-132) 137 | 012) | 064 | (1.20)

OYNI | 00222 | 0.0586 | -1.4244 | -0.1389 | 0.0257 | 0.1866 | 0.0418 | -0.1581 | -0.1113 | -0.0219 | 0.1867 | -0.4613 | -0.0055 | -0.1502 | -0.9820
0.18) | (019 | 105 | 04D | .18 | .0 | 027 | (-086) | (-0.56) | (0.08) | (087 | (133) | (0.04) | L1 | (275

OYN2 | 0.1212 | 03012 | 2.1462 | -0.0750 | 0.1655 | 0.1820 | 0.1768 | 0.2659 | 0.1775 | -0.0302 | 0.1078 | -0.6334 | -0.1864 | 0.0545 | 0.8253
135 | 135 | 170 | 030 | @60 | 42 | 59 | @on | 02| 015 | ©7) | 176 | 189 | ©57) | (330

OYN3 | -0.1566 | 0.1583 | -1.6290 | -0.2638 | -0.0811 | -0.0772 | -0.1325 | -0.0850 | -0.0941 | -0.0698 | 03015 | 00772 | 02354 | 0.1574 | 0.6454
(-1.78) 072 | 117 | 1.03) | 0.78) | (059 | (-123) | (-0.67) | (-0.67) | (-0.36) (2.03) (0.30) (2.48) (1.70) (2.64)

OYN4 | 00097 | -0.1010 | -0.3178 | 0.0216 | -0.0312 | 00461 | -0.0721 | -0.1033 | -0.2245 | 00493 | -0.2860 | -0.1118 | -0.0831 | -0.0193 | -0.2110
0.13) | (05D | (031 0.09 | (034 | 04D | -074) | (090) | (1.76) | (028) | (2.04) | (-044) | (:090) | (-023) | (-0.94)

(AexOYN)0 | 03060 | -7.7404 | -1.1455 | 11.6716 | 13455 | -0.3379 | 1.1738 | 14713 | 03910 | 24662 | 2.1184 | -3.8205 | -0.7296 | -0.1417 | -8.2715
0.18) | (-1.80) | (-0.04) 245 | 068 | 014 | 055 | 058 | 015 | 063 | 072 | 070 | (040) | 007 | 171

(AexOYN)L | 23290 | 0.1253 | 232042 | 53531 | 14250 | 1.7185 | 0.8564 | 04205 | 45375 | 0.1828 | -1.6933 | 11.9464 | 0.7878 | 1.2655 | 4.1485
(1.55) (0.03) 0.86) | (-1.23) (0.79) (0.74) (0.43) (0.18) (1.83) 0.05) | (-0.63) @2.12) (0.48) (0.73) (0.95)

(AexOYN)2 | -0.5593 | -0.8601 | 7.6854 | 14335 | -0.1417 | -0.6098 | -1.5351 | -0.8079 | -1.0097 | 0.6898 | 1.0499 | -04121 | 0.5632 | -0.9951 | -0.5258
¢123) | (092 (0.98) (118) | (025 | (095 | (3.06) | (142 | (159 | 083 | (1.62) | (008 | (1) | (242 | (-0.50)

(AexOYN)3 | 05186 | -03220 | 5.3319 | 0.0184 | -0.0049 | -0.3669 | -0.1533 | -0.0597 | -0.1097 | 0.7351 | -1.4287 | -1.0523 | -0.8864 | -0.6644 | -0.8890
(1.20) | (-0.36) (0.19) 0.02) | 001 | 058 | 031 | 011 | 018 | 09D | 2.26) | (032 | (1.83) | (1.65) | (-0.89)

(AexOYNY | -0.2471 | 00291 | 53619 | 0.0867 | 00354 | -0.2931 | -02299 | 03322 | 04055 | -1.1118 | 13006 | -1.1603 | -04965 | -0.3591 | -1.1556
0.67) | (0.03) 0.91) 0.08) | (008 | (052 | 052 | (063 | (072 | (149 | .09 | (078 | (1.08) | (-097) | (-1.23)

Uzun Vade 0.3363 0.4828 0.2461 0.7002 0.3579 0.3508 0.6121 0.5907 0.4775 0.7449 0.5084 0.3984 0.5859 0.5823 0.3340

ARCHF 1.45 3.06 0.06 341 0.08 0.05 0.03 2.50 1.53 037 1.50 0.05 0.15 2.59 0.04
(%23) (%8) | (%81) @7 | @18 | %82 | %85 | (%12 | (%22) | (%55 | (%22) | (%82) | (%70) | (%l | (%84)

™ 0.15 0.69 030 0.81 0.02 0.94 152 0.40 1.10 223 0.73 0.16 021
(%86) | (%50) @74 | (%44 | ©98) | %39 | (%22 | (%67 | e34) | (%lD (%48) | (%86) | (%81)
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Tablo 4, TUFE Enflasyonu Yansima ve Oynakhk Katsayilari

u0 ul u2 u3 u4 us u6 u7 ud u9 ul0

Ac0 | 0.0019 | 0.0077 | -0.0016 | -0.0035 | 0.0108 | 0.0152| 0.0155| 0.0113 | 0.0026| 0.0092| 0.0065
052 | (095 (:040)| 0.78)| @05 (70| as8®)| (13%] ©74| 33D| (059

Acl| 0.0076 | 0.0054 | 0.0004| 0.0053 | 0.0065| 0.0104| 0.0106| 0.0061 | -0.0125 | -0.0035 | 0.0095
@02 | 06| 08| 13| @15 09| a2 06| 321] 07| (0.75)

Ae2 | 10.0002 | 0.0120 | -0.0032 | 0.0020| 0.0039 | 0.0179 | -0.0031 | -0.0029 | 0.0299 | -0.0006 | 0.0112
004 | (169 | 074 | 04| 069 ] @on| (037 | (036)| (6.64)| (0.15| (0.98)

Ac3 | 0.0043 | 0.0054 | 0.0124| 0.0026| 0.0076 | 0.0010| 0.0099 | 0.0043 | 0.0018 | -0.0039 | 0.0012
128 ] 075 @20 ©79] a49| ©013)] 30| 06| ©59] 122 (0.12)

-0.0055 | -0.0055 [ 0.0057 | -0.0049 | 0.0004 | -0.0021 | -0.0095 | -0.0014 | 0.0149 | -0.0030 [ 0.0028

At a0y | 079 90| 42| 009 co30| ¢128)| co2n| @on| 0.9%] 030

s | 00016 [ -0.0025 [0.0011 [ -0.0019 [ 0.0011 [ -0.0054 | 0.0037 | 0.0029 | -0.0132 | -0.0042 | -0.0050
(-056)| (042)| (044)| (059 | (024)] (086)| (0.58)] (049)| (-6.26)| (-1.80)| (-0.57)

OYNO | 0.0098 | 0.0025| 0.0123 | -0.0069 | 0.0230 | 0.0049 | 0.0030 | 0.0195| 0.0199 | -0.0360 | 0.0208
19| 013 18| 06| a8 02] 015 099] @75 348 (0.72)

OYNI| 0.0220| 0.0211| 0.0228 | 0.0206 | 0.0123 | -0.0299 | 0.0130 | 0.0130 | 0.0179 | -0.0094 | 0.0507
2260 096 ] (56| .68 08| 1220 (059] 059 @14 09| (@1.54)

OYN2 | 0.0115| 0.0113| 0.0429| 0.0148| 0.0217 | -0.0067 | 0.0247 | 0.0192 | -0.0147 | 0.0467 | -0.0199
140) | 06D | (25| 43| 79| 033 32| 1.04] ¢L6D| (76| (0.72)

OYN3 | -0.0267 | -0.0274 | 0.0005 | -0.0203 | -0.0005 | -0.0142 | -0.0365 | -0.0062 | -0.0483 | 0.0044 | -0.0244
34| (159|005 ] 220 004 | 073)] 2.02)| (035)] (4.86)| (038)] (0.93)

OYN4 | -0.0034 | 0.0066 | -0.0467 | -0.0123 | -0.0224 | -0.0177 | -0.0102 | -0.0145 | -0.0240 | -0.0107 | -0.0226
043)| (038)| (500 | 137 (1.92)| (092)| (-0.56)| (-0.86)| (2.21)| (-0.87)| (-0.90)

OYN5 | -0.0074 | 0.0002 | -0.0080 | -0.0069 | -0.0390 | 0.0160 | -0.0164 | -0.0287 | 0.0254 | 0.0091 | -0.0139
096)| 00| 127] 078 332)] 082 (093] 169 (393 (0.92)] (0.56)

Uzun vade | 0.0726 | 0.0865 | 0.0665 | -0.0058 | 0.1156 | 0.0836 | 0.0775 | 0.0738 | 0.0143 | -0.0061 | 0.0422

ARCHE | 101 042 |0.000 [0.003 |0.01 358 |0.02 003|002 |3.09 [348
%32) | (%52 |1.000 [ (%96) | (94) | (%6.1) | (%89) | (%87) | (%88) | (%8.1) | (%6.4)
E 2.38 1.80 125 108|046 151 0.78
(%27) | (%7.3) (%15) | (%30) | (%36) | (%7 | (%21) (%50)

varligindan s6z ermenin zor oldugu goriilmektedir. Yine katsayilarin cogu anlamsiz ve
eksi ve art1 igaretlilerin esit dagilmis oldugu goéziikmektedir.

Toptan esya fiyatlari i¢in yapilan analiz, tiiketici fiyatlari i¢in de yapilmustir.
Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulan sonuglar, TUFE genel endeksi ve 10 alt sektorii icindir.
AIC ve SIC 6lgiitlerine gore 5 gecikme uygun bulunmustur. Bu gecikme sayisiyla da
genelde LM test degeri otokorelasyonu reddetmektedir.” TUFE icin kur degiskeninin
katsayilarinin bityiik bir kismi1 anlamsizdir, sadece dokuz anlamli katsayidan yedisi arti
isaretlidir. Bu sonug, tepkinin toptan esya fiyatlarina gére daha yavas olmasindan
dolayi olabilir. Ayrica gerekli durumlarda tahminler ARCH modellemesiyle
yapilmistir. Bu tablolardaki uzun vadeli katsayilar Tablo 2 ve 3’tekilerden ¢ok daha
kiiciik cikmustir. Bu da daha énceki calismalardaki bulgulara uygun olarak TUFE’ye
yansima etkisinin TEFE’ye gore ¢ok daha az oldugunu gostermektedir. Hatta TEFE
i¢in en kiiciik yansima degeri, TUFE igin en biiyiik yansima degerinden de yiiksektir.
Tablo 4’te en yiiksek uzun vadeli katsayilar mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri
(u4), gida, icki ve tiitiin (ul), ve saglik (u5) sektorlerinde goriilmektedir. En kiigiik
katsayilar, lokanta ve otel (u9), konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar (u3) ve egitim
(u8) sektorlerinde ¢ikmustir. Genel gorliniime gore, hizmet yogun sektorlerde gegis

7 Otokorelasyon sorununun iistesinden gelmek i¢in u4 denkleminde gecikme sayis1 6
kullantlmistir. Uyumluluk agisindan Tablo 4’te altinct gecikme degerleri
sunulmamustir.
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Tablo 5, TUFE Enflasyonu Yansima, Oynaklik ve Etkilesim Katsayilari

u0 ul u2 u3 u4 us u6 u7 ud u9 ul0

AcO | -0.0024 | 0.0211 | -0.0140 | -0.0053 | 0.0028 | 0.0029 | 0.0064 | -0.0110 | 0.0147 | 0.0050 | 0.0003
044)| (175 ] 15| 079 036)| (059 (050 ] 088 | d2n]| ©5Dh] (0.01)
Ael | -0.0024 | -0.0149 | -0.0022 | -0.0001 | 0.0018 | 0.0193 | -0.0012 | 0.0104 | -0.0247 | -0.0132 | -0.0025
(-048) | (-1.28)| (028)| (00| (025 | @17)| (-0.10)| (0.89)| (-148)| (-1.17)| (-0.14)
Ac2 | 0.0055 | 0.0123 | -0.0056 | -0.0021 | -0.0023 | 0.0012 | -0.0076 | -0.0169 | 0.0511| 0.0006 | 0.0127
12y| 1.08)| 07| 034)| 03D (026 (065 (143 @12)| 00n]| (0.72)
Ac3 | 0.0086 | 0.0267 | 0.0208 | -0.0002 | 0.0134| 0.0106| 0.0191 | 0.0233 | -0.0565 | 0.0075 | 0.0104
226 | 36| @12 005| @40| @] @16 @] 43| 20| ©77
-0.0064 | -0.0028 | 0.0103 | 0.0008 | 0.0065 | 0.0072 | -0.0146 | -0.0046 | 0.0103 | 0.0010 | -0.0022
176 | 039 | @12 19| 120] @40)| 1.75] 055| 1.01)| (0.16)] (-0.18)
Aes | 0-0019-0.0089 | 0.0014 | -0.0011 | -0.0073 | 0.0056 | 0.0063 | -0.0018 | -0.0121 | -0.0025 | -0.0003

0.60)| -1.09)| (030)| (028)| (158)| (1.42)| (0.83)] (-023)| (-1.30)| (-0.67)] (-0.03)
OYNO | -0.0004 | 0.0399 | -0.0308 | -0.0047 | 0.0179 | 0.0008 | -0.0108 | -0.0320 | 0.0479 | -0.0325 | 0.0058
(-0.03) | (1.23)| ¢125] (026)| (0.84)| (0.06)| (-031)| (-0.93)| (1.42)| (-1.40)0| (0.11)
OYNI | -0.0102 | -0.0600 | 0.0079 | 0.0044 | -0.0097 | -0.0256 | -0.0109 | 0.0432 | -0.0773 | -0.0203 | 0.0137
-070) | -1.73)| 04D | 023)| (045 | (-1.92)| 03| (1.25)| (-2.80)| (-0.92)| (0.26)
OYNZ2 | 0.0226 | 0.0520| 0.0297 | -0.0006 | -0.0161 | -0.0077 | 0.0034 | -0.0474 | 0.1082 | 0.0194 | -0.0183
(1.68) | (1.60)| (27| (036)| (0.80)| (0.64)| (0.ID| (-142)| (3.96)| (0.97)| (-0.39)
OYN3 | -0.0243 | 0.0191 | 0.0087 | -0.0232| 0.0062 | 0.0373 | -0.0335 | 0.0197 | -0.1567 | 0.0155 | -0.0222
222) | 063 058] 177)| 042)| @48 | (-036)| (0.63)| (599 | (0.75| (-0.61)
OYNA4 | 0.00002 | -0.0025 | -0.0278 | 0.0032 | -0.0120 | 0.0266 | -0.0316 | -0.0451 | 0.0021 | -0.0075 | -0.0279
0.002) | 0.1 | 2200| (025 ] (-0.86)| (2.65)| (-1.33)| -1.99)| (0.09)| (-0.45) | (-0.81)
OYN5 | 0.0001 | -0.0247 | -0.0007 | -0.0045 | -0.0312 | 0.0165 | -0.0189 | -0.0301 | -0.0001 | 0.0200 | -0.0030
0.01) | (-1.09)| (006 | (-038)| (236)| (1.73)| (-086)| (-1.32)| (:0.004)| (1.48)| (-0.09)

Ae4

(AexOYN)0 0.1966 | -0.5891 | 0.8381 | 0.0140| 0.1120 | 0.4836| 0.2989 | 0.9374| -0.7093 | 0.1903 | 0.2647
095 126)| (1.86)| (005 (037]| 09| 060 (1.92)| (124)| (037] (0.36)
(AexOYN)1 0.5744 | 1.1818 | 02463 | 0.2574| 0.3773 | -0.2739 | 0.5486 | -0.2859 | 0.8039 | 0.4327| 0.6403
309 76| 0713 109 139 cLin| 1249)] 06| (1.16)] (09| (097
(AexOYN)2 0.3430 | -0.5145 | -0.1218 | 0.1749 | 0.4334 | -0.0027 | 0.1469 | 0.8462 | -1.6327 | 0.1680 | -0.1831
-1.86) | (-1200| (-038)| (0.78)| (1.56)| (0.h| 034 | (1.87)| (3.16)| (0.55| (-0.29)
(AexOYN)3 00571 | -0.5648 | -0.0943 | 0.0285 | -0.3113 | -0.3383 | -0.1888 | -0.6465 | 1.9254 | -0.3393 | -0.0970
222) | (-141)| (035 | 048)| (4.08)| (279 | -130)| ¢-1.52)| (7.67| (2.07| (-0.57)
(AexOYN)4 0.0323 | 0.0496 | -0.0914 | -0.1218 | -0.1546 | -0.2460 | 0.2155| 0.2001 | -0.2638 | -0.0822 | 0.0698
045 | (043)] (-1.04)| 2.08)| (1.94)| (3.60)| (1.53)| (1.85 | (2.06)| (-046)| (0.41)
(AexOYN)5 0.0746 | 0.2330 | -0.0255 | -0.0385 | 0.0073 | -0.2245 | -0.0115 | 0.1082 | -0.0782 | -0.1182 | -0.0711

128)| 2.03)] (058 ] (0.69] ©ID]| 19| (009 | (1.06)| (-048)| (-1.78)] (-0.44)
Uzun vade | 0.0738 | 0.1332 | 0.0506 | -0.3310 | 0.1094 | 0.1716 | 0.0263 | -0.0018 | -0.0147 | -0.0118 | 0.0303

ARCHE 037 017 [192 0.02 096|046 0.01 0003|033 0.002 | 3.30
%54) | (%68) | (%17 | %90) | (%33) [ (%50) | (%94) | (%96) | (%356) | (%97) | (%7.1)

| L4 1.60 0.97 211 148 2.15 1.16
(%24) | (%19) (%41) | (%10) (%23) | (%10) (%33)

etkisinin daha az oldugu goriilmektedir. Saglik sektdriinde etkinin yiiksek olmasi ilag
ve benzeri girdilerde tamamen yurtdigina bagimli olmamizdan dolay1 olabilir.

Oynaklik katsayilari () genelde ilk aylarda art1 isaretli sonraki aylarda eksi
isaretlidir. Fakat biiyiik bir ¢ogunlugu anlamsiz ¢ikmistir. Tablo 5 deki sonuglar genel
olarak Tablo 4’e benzemektedir. Bu modelde de katsayilar genelde istatistiksel olarak
anlamsizdir. Fakat 12 istatistiksel anlamli yansima katsayisindan 11 tanesi art
isaretlidir. TEFE’deki duruma benzer sekilde istatistiksel olarak anlamli etkilesim
katsayilarindan sekizi eksi isaretli ve sadece dordii art1 isaretlidir.

4. Sonuc¢

Merkez bankalarinin en énemli gorevi, fiyat istikrarini saglamaktir. Giiniimiizde
iilkelerin mal ve hizmet piyasalarinin daha fazla biitiinlesmesi ve dis ticaretin artmasi
sebebiyle yerel fiyatlar kur hareketlerine daha fazla bagl hale gelmistir. Bu durum fiyat
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istikrar1 agisindan kur degisimlerinin daha dikkatli takip edilmesini gerektirmektedir.
Bu konudaki énemli husus, gecis etkisinin kuvvetli olup olmadigina karar vermektir.
Yapilan ¢aligmalar sonucu, genellikle gelismis iilkelerde bu etkinin zayif, gelismekte
olan tilkelerde ise daha kuvvetli oldugu anlagilmaktadir. Daha ayrintili calismalar gegis
etkisini etkileyen faktorleri incelemistir.

Son zamanlarda enflasyon ile miicadelede 6nemli basarilar elde etmis olan
Tiirkiye i¢in enflasyonu diisiik seviyelerde tutmak ve fiyat istikrart saglamak agisindan
kurdaki degisimlerin yerel fiyatlara etkisinin nicel 6zelliklerini bilmek 6nemlidir. Daha
once yapilmig ¢aligmalardan bir kismi gegis etkisinin giiglii oldugunu savunurken, bir
kismm da zayif oldugu gériisiinii ortaya koymustur. Bu ¢alismada TEFE ve TUFE’nin
alt sektorleri incelenerek daha giivenilir sonuglar elde edilmeye ¢aligilmigtir. Elde
edilen bulgular 6zellikle TUFE’de gegis etkisinin ¢cok zayif oldugu ve karsilastirma
yapildiginda ticarete konu olmayan sektorlerde bu etkinin daha zayif oldugu sonucu
elde edilmistir.

Kuramsal olarak kur oynaklig1 geg¢is etkisini lizerinde artirict veya azaltici bir
etkiye sahip olabilir. Bu ¢alismada kur oynakliginin yansima iizerinde bir etkisinin
olduguna dair 6nemli bir kanit elde edilememistir. Gegis etkisinin zay1f olmasi ve kur
oynakligin bunun iizerinde bir etkisinin bulunmamasi Tiirkiye’de merkez bankasi
politikalarinin, kur hareketlerinden 6nemli 6lgiide bagimsiz olabilecegi anlamina
gelmektedir.
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