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Oz

Bu ¢alismada, 2001 krizi sonrast Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun enflasyona gegis etkisi
incelenmektedir. ilgili dénem para politikasi acisindan enflasyon hedeflemesi rejimini; kur politikasi
acisindan ise dalgali doviz kuru rejimini icermesi bakimindan 6nemlidir. Enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesiyle birlikte temel amag fiyat istikrari olarak belirlense de doviz kurlari, enflasyon hedeflemesinde
referans alinan makro degiskenler arasinda yer almaya devam etmistir. Calismada, toplam arz-toplam talebi
temsil eden degiskenlerin 2003:1-2016:12 dénemine ait aylik verileri kullanilarak vektor otoregresif (VAR)
modeli tahmin edilmektedir. VAR modeli kapsaminda uygulanan etki-tepki, varyans ayristirma ve Granger
nedensellik analizlerinden elde edilen bulgular, ham petrol ithalat fiyatlarinin orta vadede daha etkin
oldugunu ve enflasyonun yaklasik %28’ine kaynaklik ettigini gosterirken; doviz kurlarinin ise kisa vadede
daha etkin oldugunu ve enflasyonun yaklasik %15°ini agikladigini géstermistir.
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Relationship Between Exchange Rate and Inflation in Turkish Economy
Post-2001 Crisis: VAR Analysis of the Exchange Rate Pass-Through

Abstract

In this study, the pass-through effect of exchange rate on inflation in the Turkish economy post 2001
crisis is examined. This related period includes inflation targeting regime which is important in terms of
monetary policy, and includes floating exchange rate that is important in terms of exchange rate regime.
Within the transition to the inflation targeting regime, the main objective was determined as price stability,
however, exchange rates have being kept among the macro variables that are referred to in the inflation
targeting. In the study, the vector autoregressive (VAR) model is estimated by using the monthly data for the
period of 2003: 1-2016: 12 of the aggregated supply-aggregated demand variables. In the light of findings
obtained from the impulse-response, variance decomposition and Granger causality analysis have been
applied within VAR model, it can be concluded that the crude oil import prices are more efficient in medium
term and explain 28% of the variation of inflation rate; the exchange rate is more efficient in short term, and
explains the 15% of the variation of inflation rate.
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2001 Krizi Sonrasi Tiirkiye’de Doviz Kuru ve
Enflasyon Iliskisi: Doviz Kuru Gecis Etkisinin
VAR Analizi!

Giris

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve kiiresellesmenin gittikge ivme
kazanmasiyla birlikte ekonomik sinirlar siliklesmis ve ulusal ekonomiler
kiiresel pazara hizla entegre olmaya baglamistir. Bunun yaninda sermaye
hareketlerinin diinya tizerinde giderek serbestlesmesi, ekonomilerin birbirine
bagimliligint artirmis ve boylece kiiresel Olgekte ortaya c¢ikan olaylar ulusal
ckonomileri miispet ya da menfi anlamda etkilemistir. Bu g¢er¢eveden
bakildiginda doviz kurlari, ekonomileri birbirine baglayan unsurlarin basinda
gelmekte ve bolgesel ya da kiiresel krizlerin nedeni olabilmektedir. Ozellikle
ekonomik kirilganligi yiiksek ulusal pazarlar kiiresel olaylardan kaynaklanan
doviz kuru dalgalanmalar1 sonucunda enflasyon problemiyle karsilagmaktadir.
Bu minvalde kiiresel gelirden daha ¢ok pay alabilmek i¢in etkin bir déviz kuru
yonetimi gerceklestirmek elzem olmaktadir. Dolayisiyla bagarili bir para
politikasi yliriitmek i¢in doviz kuruyla enflasyon arasindaki iliskiyi tanimlamak
biiyiik 6nem arz etmektedir.

Doviz kurlari, makroekonomik performansin bir oOlgiitii olarak kabul
edilmekte ve enflasyonun aciklanmasinda temel degisken kabul edilerek birgok
akademik calismaya da konu olmaktadir. Ozellikle 1990’11 yillarda yiikselen
ekonomilerde (emerging markets) meydana gelen krizler bir bakima déviz kuru
krizleri olarak nitelendirilmistir. 1994 Meksika Krizi, 1997 Tayland, Kore,
Endonezya Krizi, 2000 Arjantin Krizi’nin ortak 6zellikleri agir1 degerli doviz
kuru sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik daralmalardir. Bu krizlerden sonra
doviz kuru konusunda daha hassas davranilmasi gerektigi anlagilmis ve farkl
doviz kuru rejimi uygulamalar1 ekseninde yogunlasan g¢alismalar sonucunda

1 Bu galigma, 18-21 Ekim 2017 tarihinde 21. Finans Sempozyumunda sunulan “2001
Krizi Sonras1 Tiirkiye’de Ddviz Kuru Ve Enflasyon Iliskisi: Déviz Kuru Gegis
Etkisinin Var Analizi” baglikl1 bildirinin genisletilmis halidir.
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kat1 doviz kuru rejimi (hard page exchange rate) yerine esnek doviz kuru rejimi
(flexible exchange rate) tercih edilmeye baslanmisgtir.

Yiikselen piyasalardaki krizlere paralel olarak Tiirkiye’de 1994 ve 2001
finansal krizleri ardindan Tiirk Liras1 deger kaybetmis ve ekonomi daralmistir.
Ancak toplam talepteki diismeye ragmen enflasyondaki artislar s6z konusu
donemde devam etmistir. Finansal liberalizasyonun basladigi dénemden 2001
krizi dénemine kadar olan siirecte yiiksek enflasyon sorunuyla miicadele eden
Tirkiye, enflasyon trendinin doéviz kurlar1 dalgalanmalarindan  asirt
etkilenmesinden dolay1 d6viz kuru rejimi degisikligine gitmistir. Bu baglamda
onceden aciklanmis kur rejiminden (crawling peg regime) vazgecilmis ve
dalgali doviz kuru rejimine (floating exchange rate regime) geg¢ilmistir. Dalgali
doviz kuru rejimine gecilmesi, Tiirkiye acisindan para politikasi rejimi olarak
orta ve uzun vadede enflasyon hedeflemesi rejiminin tercih edildigi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle TCMB, 2002-2005 doneminde ortiik enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayarak, 2006 yilinda gececegi acik enflasyon
hedeflemesi rejiminin alt yapisini hazirlamistir. Yeni para politikasi rejimiyle
birlikte doviz kuruna degil, fiyat istikrarina odaklanan TCMB, politika aract
olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaya baslamistir (Belke ve Kaya, 2017).
2008 yilinin sonlarma dogru ortaya c¢ikan kiiresel krizin gerektirdigi
makroekonomik kosullar dogrultusunda enflasyon hedeflemesi rejiminin
kapsamimi genisletilerek hem yeni bir para politikasi bilesimi olusturmus hem
de politika araclart kiimesi zenginlestirilmistir. Bu amagla, 2010 yilinin
sonlarma dogru fiyat istikrar1 hedefine finansal istikrar1 saglama hedefi de
eklenerek yeni bir para politikasi ¢ergevesi gelistirilmig, bunun i¢in de para
politikas1 araci kiimesine kisa vadeli faiz oranlarna ek olarak, faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar, likidite yOnetimi ve rezerv opsiyonu mekanizmast
eklenmigtir (TCMB, 2013: 3). Sozii edilen gelismelerden giiniimiize kadar olan
donemde, doviz kurlarmin enflasyona gegis katsayilar1 degiskenlik gdstermis
olsa da, Tiirkiye’de enflasyonun agiklanmasi noktasinda ddviz kurlari hala
temel degisken olma 6zelligini korumaktadir.

Doviz kuru-enflasyon iliskisi analiz edilirken, disa acik ekonomiler ele
almdiginda bir iilkedeki herhangi bir sokun yurticindeki ekonomik
gostergelerde meydana getirdigi etkiler incelenmektedir. Burada doviz kurlari
dis diinyadaki ekonomik duruma isaret ederken, enflasyon ise yurtici ekonomik
duruma isaret etmektedir. Bu baglamda dis diinyayr temsil eden doviz
kurlarindaki degisimin, yurti¢i piyasalardaki ekonomik gdstergeleri ¢esitli
kanallardan etkilemesi iktisat yazininda geg¢is etkisi (pass-through) olarak ifade
edilmektedir. Doviz kurlart sadece geleneksel dis ticaret kanali {izerinden degil
ayn1 zamanda finansal gelismislik diizeyi, mali ve reel kesimin bilango yapisi
ve lretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonuna bagl olarak farkli kanallar
iizerinden ekonomiyi etkileyebilmektedir (Basc1, Ozel ve Sarikaya, 2008: 478).
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Dolayisiyla doviz kurlarinin gecis etkisinin dogru ve basarili bir sekilde
Ol¢iilmesi, enflasyon hedeflemesi rejimiyle para politikas: yiiriiten ilkelerde
enflasyonun dogru ve zamaninda tahmini agisindan hayati 6neme sahiptir
(Devereux, Lane ve Xu, 2006: 505).

Doviz kuru geciskenliginin incelendigi calismalarda kullanilan farkli
modellemeler farkli sonuglarin dogmasina ve dogal olarak yorum farkliliklarina
yol agcmistir. Mesela McCallum ve Nelson’in (1998: 28) gecis etkisini analiz
ettikleri ¢aligmada ithalatin tamami ya ekonomi tarafindan tiiketilen ya da ihrag
edilen nihai mamullerin iiretiminde kullanilan ara mallardir. Boyle bir
modellemeye gore artan doviz kurlar oncelikle iiretilen mallarin fiyatini
etkilerken daha sonra parasi nominal olarak deger kaybeden iilkenin iiretim
maliyetlerini artirarak potansiyel ¢iktinin diismesine neden olmaktadir. Artan
maliyetler ve ihracat talebi ise enflasyonist bir ortam olugmasina zemin
hazirlamaktadir. Ithalatin tamamen nihai tiiketim mallarindan olusmasi ve tam
bir geciskenlik varsayimi durumunda ise geciskenlik dogrudan perakende fiyat
endeksini etkilemekte ve yalnizca ihracat talebi kanali lizerinden degil, direkt
¢ikt1 olarak enflasyona yol agmaktadir (Allsopp, Kara ve Nelson, 2006: 10).
Nominal déviz kurlarindaki degiskenligin, yurti¢i ve yurtdisi nihai tiiketiciler
acisindan ¢ok farkli sonuglar dogurabilecek bir gegis etkisi olusturmayacagini
savunan tezler de mevcuttur. Ornegin, Taylor (2000: 1390) diisiik enflasyona
sahip lilkelerde gecis etkisinin nihai mallara daha az yansiyacagmni ifade
etmistir.

Bu ¢alisma doviz kurlarindaki dalgalanmalarin yurtigi fiyatlarda neden
oldugu etkiyi arastirmasi bakimindan Volkan, Saat¢ioglu ve Korap (2007),
Peker ve Gormiis (2008), Damar (2010), Ar1 (2010), Ogiing ve Sarikaya (2011),
Aydin ve Kara (2012) ve Ergin’in (2015) ¢alismalarina benzemesiyle birlikte
doviz kuru dalgalanmalarinda en biiyiik pay ham petrol ithalat fiyatlar1 oldugu
icin enflasyonist etkilerin kaynaklar1 arasinda sadece doviz kurlart degil ham
petrol ithalat fiyatlarmin etkisi de incelemeye dahil edilmistir. Bu yoniiyle
caligma diger calismalardan ayrilmaktadir. Ayrica  analizin, enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmaya basladigi donemi ve kiiresel finansal kriz
donemini kapsamasi; hem doviz kuruna endekslenme davranisini hem de kriz
doneminde geciskenligin ne boyutlara ulagtigini  anlamakta Onem
kazanmaktadir.

Bu cergevede calismada, vektor otoregresif (vector autoregression: VAR)
model yardimiyla 2003:01-2016:12 donemi aylik verileri kullanilarak,
Tiirkiye’de doviz kuru degiskenliginin gecis etkisiyle enflasyonu hangi oranda
etkiledigi aragtirilacaktir. Caligmanin bundan sonraki kismi dort bolimden
olusmaktadir. ikinci béliimde literatiir arastirmasi kismina yer verilecek;
liglincli boliimde veri seti ve ekonometrik yontem agiklanacak; dordiincii
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boliimde ampirik uygulama sonuglari tartisilacak ve son boliimde ise sonug ve
degerlendirme kismina yer verilecektir.

1. Literatiir Arastirmasi

Doviz kurunun enflasyona gecis etkisini dlgen ydntemlerin basinda
Vektor Otoregresif (VAR) Modeli, Yapisal Vektor Otoregresif (SVAR)
Modeli, Bayesian Vektor Otoregresif (BVAR) Modeli ve Vektor Hata Giderme
(VECM) Modeli gelmektedir. Bu kapsamda, Kholdy ve Sohrabian (1990)
ABD’nin dis ticaretinde Onemi biiylik {ilkelerden Almanya, Japonya ve
Kanada’y1 igine alan ekonometrik ¢aligmalarinda, Kanada disindaki iilkelerde
doviz kuru ve enflasyon arasinda c¢ift yonlii Granger nedensellik tespit
etmislerdir.

McCarty (2000), 6 degiskenli bir VAR modeli kullandig1 ¢alismasinda, 9
adet endiistrilesmis iilkenin doviz kuru ve ithalat fiyatlar1 soklarnin yurtici
tiretici ve tiiketici fiyatlar1 endeksindeki etkilerini incelemistir. Elde ettigi
bulgulara gore, soklar yurtici fiyatlar {izerinde 6zellikle daha gelismis iilkelerde
daha az bir etkiye sahiptir. McCarthy (2000)’nin ¢alismasindaki modellemeyi
esas alan Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007), 12 gelismekte olan tilkedeki gegis
etkisini 6lgmiislerdir. Olusturduklar1 6 degiskenli VAR modelinin bulgularina
gbre {iretim zinciri boyunca gecis etkisinin azaldigimi saptamigslardir.
Enflasyonun tek haneli rakamlarda seyrettigi gelismekte olan {ilkelerdeki gecis
etkisinin daha diigik ve gelismis Ttlkelerdeki gecis etkisiyle benzerlik
gosterdigini ayrica etkinin tiiketici fiyatlarindan ziyade ithalat fiyatlarina
yansidigini ifade etmislerdir. Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte
olan iilkeler igin gecis etkisinin arastirildigi Mihaljek ve Klau (2001)’nun
caligmasinda, 1995-2000 doneminde gegis etkisinin en yiiksek oldugu iilke
Tiirkiye olarak tespit edilmistir.

Campa ve Goldberg’in (2002), 25 OECD iilkesini ele aldiklar1 ¢alismada,
belli bir ithalat sepeti seviyesinde doviz kurlarinin ithalat fiyatlarina
geciskenligini kisa doénem i¢in %60, uzun doénem i¢in ise %80 olarak
bulunmustur. Aynmi calismada ABD ayrica degerlendirilerek, doviz kuru
dalgalanmalarmin kisa donemde %25’inin, uzun donemde ise %40’ 1n1n ithalat
fiyatlarina gegtigi sonucuna ulasilmistir. Campa ve Goldberg (2006)’in 4 yil
sonra yaptigr 21 OECD iilkesini kapsayan benzer bir ¢alismada, gecis etkisi
kisa donemde %46, uzun donemde ise %65 bulunmustur. ABD’de ise gecis
etkisinin kisa donemde %23, uzun dénemde %42 oldugunu tespit etmislerdir.

Dogu Asya iilkelerindeki gecis etkisini VAR analizi ile inceleyen Ito ve
Sato (2006), arz soklarimi temsilen petrol fiyatlarini, talep soklarini temsilen ise
cikt1 agigini, para politikasini izlemek igin de para tabani, nominal déviz kurlari
ve fiyat endeksini kullandiklar1 g¢aligmada krizi yasayan iilkelerdeki gecis
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etkisinin yiiksek oldugunu ancak tiiketici fiyatlarina yansimasinin diisiik
seviyelerde kaldigini belirtmiglerdir.

Gegis etkisine iliskin modellerin Tiirkiye uygulamalarina bakildiginda
caligmalarin genelde dalgali kur 6ncesi donem ve dalgali kur sonrasi dénemin
geciskenlik katsayilarindaki degisime, bu degisimin gerek¢e ve sonuclarina
odaklanildigi géze carpmaktadir. Ornegin, Kara ve Ogiing (2005)’iin
caligmalarinda gecis etkisi incelenmek iizere dalgali kur 6ncesi ve sonrasi iki
ayrt donem ele alimmustir. Dalgali kura gec¢ilmesiyle birlikte gecis etkisinin
tamamlanmasinin daha uzun bir zamana yayildig1 ve etkisinin zayifladig1 ancak
doviz kurunun hala enflasyonu agiklamada temel degisken olarak onemli bir
faktor oldugu ifade edilmistir. Leigh ve Rossi’nin (2002), 1994-2002 dénemine
iliskin Tiirkiye’deki gegcis etkisini arastirdiklar1 ¢alismada, doviz kuru sokunun
1 yil sonunda toptan egya fiyatlarina yansimasinin %60, tiiketici fiyatlarina
yansimasinin ise %45 olarak gergeklestigi sonucuna ulasmiglardir. Ulasilan
sonuglar Kara ve Ogiing (2005)’iin calismasindaki dalgali kur dncesi doneme
ait bulgularla ortiismektedir.

Arat (2003), Tiirkiye i¢in 1994-2002 donemini kapsayan calismasinda
tilketici ve toptan esya fiyat endeksinin alt bileseni olan ticarete konu olmayan
mallarin gegis etkisini VAR yardimiyla analiz etmis ve s6z konusu alt bilesenin
tilketici fiyat endeksindeki gecis etkisini toptan esya fiyat endeksindeki gecis
etkisine gore daha diisiik bulmustur.

Gegis etkisinin, dalgali kur rejimine gegisle birlikte azaldigi sonucuna
ulasan bir diger calisma da Volkan, Saatcioglu ve Korap’a (2007) aittir. Sozii
gecen ¢alismada doviz kuru soklarinin iiretim maliyetlerine, iretim maliyetleri
kanalindan ise tiiketici fiyatlarina yansidigi, dalgali kura gecisin ilk birkag
yilinda gegcis etkisinin 6zellikle {iretimin erken asamalarinda neredeyse yariya
kadar diistiigi belirtilmigtir. Bununla birlikte déviz kuru degisimlerinin, i¢
enflasyon siireci davranisini belirlenmesi noktasinda hala 6nemli oldugu ve
yerli enflasyon iizerindeki kontroliin saglanabilmesi i¢in dikkate alinmasi
gerektiginin alt1 ¢izilmistir. Elde edilen bulgular Aydin ve Kara’nin (2012)
bulgularini desteklemekte, doviz kurlariin enflasyonist davranislari etkilemede
hala bas faktor olma durumunu korudugu vurgulanmaktadir.

Tirkiye’de doviz kuru etkilerini 2004:01-2011:03 donemine iliskin
olarak VAR yontemiyle inceleyen Aydm ve Kara (2012), ithalat fiyatlarindaki
bir sokun {iretici fiyatlar1 iizerindeki etkisinin tiiketici fiyatlar1 {izerindeki
etkisine oranla daha biiyiik oldugunu ve daha hizli gergeklestigini belirtmistir.
Ek olarak c¢alismadaki varyans ayristirma analizi sonuglarina gore ithalat
fiyatlarinin hem {iretici hem de tiiketici fiyatlar1 varyansindaki degisimleri
aciklama giiciiniin, doviz kurlarinin s6z konusu degiskenleri agiklama giicliinden
daha yiiksek oldugunu saptamiglardir.
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2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada, Tiirkiye’de doviz kurlarmin fiyatlara gecis etkisi VAR
metodu yardimiyla incelenmis ve Ocak 2003-Aralik 2016 donemine iliskin
aylik veriler kullanilmistir. Ito ve Sato’nun (2006), bes endojen degisken
vektorle kurdugu VAR modeli esas alinmistir. Asagidaki 1 nolu VAR modeline
Ito ve Sato’nun (2006) calismasindaki ¢ikt1 agigini temsil etmek iizere sanayi
tiretim endeksi kullanilmig, ayrica ithalat birim deger endeksi eklenerek
O0demeler bilancosunda meydana gelen avantajlar ve dezavantajlar da
incelenmeye calisilmistir. Asagida yer alan esitlikte degiskenlerin
siralanmasinda ve se¢iminde parasal aktarim mekanizmasinin ¢aligma prensibi
dikkate alinmustir.

Xt = (Aoil, Aexrn,, Aindex,, Am2,, Asue,, Aufe,) (D)

Burada degiskenlerin hepsi dogal logaritmik doniisiime tabi tutulmustur,
A sembolii degiskenlerin birinci farklarimin alindigim1 gostermektedir. Ithalat
birim deger endeksi ve sanayi iiretim endeksi tramo/seats yontemine gore
mevsimsellikten arindirtlmistir. X;, modelde yer alan degiskenlerin vektoriinii
gostermektedir.. Alti1 degiskenli VAR modeli;

oil, ap | [By(L) AL Ba(L) Bg(L) Bis(L) Big(L) |[oik g | [ey

exrny || ay | | Fpp(L) Ppp(L) Bog(L) fog(L) Bog(L) fog(L) | exrmy_y | ey
index; | o3| |Faa(t) AapL) fagll) Aag(L) Bas(L) fag(L) | |index, 1| feq
) Pag(L || M2 | |eg

sueg | (a5 || Asy(L) Bop(L) Bog(L) sg(L) FBss(L) Fogll) | |sue g | ey
ue, | 2] | For(L) Bea(L) Fog(L) Foa(L) Fes(L) Fg(L) | |ufe 1 | | &gt

) Bl
. ) Pyl
m2; ag | | Ba(L) Byo(L) Bag(L) Baa(L) Bys(L)
) Bso(
) Bgo(

bi¢ciminde de gosterilebilir. Burada o’lar sabit terimleri, ’lar tahmin edilecek
parametreleri, L gecikme operatoriinii, e; ise beyaz giriiltii hata terimlerini
temsil etmektedir.

Caligmada, arz soklarini temsilen ham petrol ithal fiyatlar1 (OILP)
($/varil), ekonominin toplam talep yoniinii temsilen ise 2010 baz yilli sanayi
iiretim endeksi (SUE) kullanilmistir. Analizde kullanilan doviz kuru (EXRN),
nominal doviz kuru (TL/$ doviz satig) olarak belirlenmistir. Modelde para
politikasinin etkisini gézlemleyebilmek amaciyla hem yerli hem de yabanci
paray1 ihtiva eden genis tanimli para arz1 (M2) tercih edilmistir. Déviz kurunun
fiyatlar genel seviyesi lizerinde gosterdigi dogrudan etkilerin izlenebilmesi
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amactyla 2010 baz yill1 ithalat birim deger endeksi (INDEX) kullanilmistir. Son
degisken olan enflasyonu temsilen ise 2003 baz yilli iiretici fiyatlar1 endeksi
(UFE) kullanilmistir. Ham petrol ithal fiyatlar1 disinda kalan biitiin degiskenler
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
temin edilmis, ham petrol ithalat fiyatlar1 ise ABD Enerji Bilgi Yonetimi (U.S.
Energy Information Administration) internet sitesinden alinmistir. Ekonometrik
testlerde Eviews paket programi kullanilmistir. Tablo 1°de analizde kullanilan
degiskenlere ait notasyon, agiklama ve kaynakgalar yer almaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degigkenler

Degisken Sembol Agciklama Kaynak
Petrol ithal OILP Ham petrol ithalat fiyatlar1 ekonomideki arz soklarini ABgiF?em
Fiyatlari temsil etmektedir. ($/varil) orar
Y onetimi
UI‘.etICI Fiyat seviyesi 2003 temelli tiretici fiyat endeksi TUIK,
Fiyat UFE tarafindan temsil edilmektedir TCMB,
Endeksi aratindan femstt eqrmeitedit. IMF-IFS
§an§y| Ekonominin talep yonii 2010 temelli sanayi tiretim TUIK,
Uretim SUE ndeksi tarafindan temsil edilmektedir TCMB,
Endeksi enaerst taratmdatl temstt ediimeite IMF-IFS
. . . TCMB
s Nominal d6viz kuru (TL/$ doviz satig) TCMB .
Déviz Kuru | EXRN politika faizini temsilen kullanilmustir. Eurostat,
IMF-IFS
Genis . L . .
Tanimli M2 Para politikasinin etkisini temsilen genis tabanli para TCMB,
Para Arzt arz1 M2 kullanilmistir. (bin TL) IMF-IFS
li)i;isrg;;z{e;r INDEX Ticaret hadlerini temsilen ise dis ticaret birim deger TCMB,
Endeks% endeksi kullamlmugtir. ((PX/PM)* 100))2 IMF-IFS

Degiskenler arasindaki dinamik iliskinin incelenebilmesi i¢in VAR
yontemi temelinde etki-tepki, varyans ayristirma ve Granger nedensellik testleri
kullanilmigtir. Sims’in (1980) formiile ettigi VAR ydnteminde, onsel bilgiye
dayali olarak gelistirilen igsel ve digsal degisken ayrimi bilimsel ¢aligmalarin
nesnelligini zedeledigi i¢in elestirilmis ve biitlin degiskenler modelde igsel
kabul edilmistir. VAR modellerinin kullanilmasinda biitiin degiskenlerin igsel
kabul edilmesinin yaninda ekonomik teorilere siki sikiya bagli kalinmadan da

2 Burada PX: ihracat fiyat endeksini; PY: ithalat fiyat endeksini gostermektedir.
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analiz yapilabilmesi, arastirmacilar i¢in biiyilk kolayliklar saglamaktadir
(Davidson ve MacKinnon, 1993: 685). Bununla birlikte VAR yonteminde
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi 6nemlidir. Degisken adedinin ve
degiskenlerin gecikme uzunluklarinin artmasi durumunda tahmin edilecek
parametrelerin serbestlik derecesi azalacagi i¢in uygun biiyliklikte bir drnek
uzaymin {izerinde c¢aligmak parametrelerin dogru tahmin edilebilmesi
noktasinda dnem kazanmaktadir. VAR yontemi, her bir farkli i¢sel degiskenin
hem kendi gecikmelerinden hem de modeldeki diger biitiin degiskenlerin
gecikmelerinden etkilendigi esanli bir denklem sistemidir. Stock ve Watson’a
(2001) gore, boylesine karmasik bir yapiy1 icinde barindiran VAR yoOnteminde
analiz sonucu elde edilen katsayilarin yorumlanamayacagi, ancak modele
iligkin olarak etki-tepki, varyans ayrigtirma ve VAR temelindeki nedensellik
sonuclarinin daha agiklayici oldugu ifade edilmistir.

3. Ampirik Uygulama Sonuclan

VAR modeliyle analiz yapilabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir (Gujarati 1995, 750). Granger’a (1969) gore serilerin duragan
olma sart1 yerine getirilmedigi takdirde nedensellik iliskisi zamana bagli olarak
degisiklik gosterebilecektir. Calismada degiskenlerin duragan olup olmadig:
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ve analizlerde tek yapisal
kirilmaya olanak taniyan Zivot-Andrews (ZA) birim kok testiyle arastirilmistir.
ADF birim kok testi bulgular1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. ADF Birim K6k Testi Sonuglari

. ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler

Diizey I. Fark Diizey I. Fark
EXRN 1.198 -9.18*** -1.87 -9.72%**
INDEX -2.53 -7.12%** -1.65 -7.44%**
M2 -2.55 -13.0*** -1.64 -13.4%**
OILP -2.33 -9.25%** -2.18 -9.27%**
SUE -1.84 -14 5%** -2.44 -14.6%**
UFE -0.48 -8.70%** -4.32%** -8.64***

Not: *, ** #** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Degiskenler hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli modelde diizey
degerleri ve birinci farklar1 i¢in analiz edilmistir. ADF birim kok testi
sonuglarina gore lretici fiyatlar1 endeksinin sabitli ve trendli modelde diizey
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degerinde duragan oldugu, diger tiim degiskenlerin ise her iki modelde de
birinci farklarda duraganlastigi gozlemlenmistir.

ADF birim kok testi Perron (1989) tarafindan elestirilmistir. Perron’a
(1989) gore ADF birim kok testinde yapisal kirtlmalar dikkate alinmadig igin
birim kokiin varligina dair bos hipotez reddedilememe egilimindedir. Bundan
dolay1 ek on test olarak degiskenlere tek yapisal kirilmaya imkan veren Zivot-
Andrews (1992) birim kok testi uygulanmistir. Test sonuglari Tablo 3’de
sunulmaktadir.

Tablo 3. Zivot ve Andrews (ZA) Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler MO_DEL A .. MC_)DELC s
Kirilma Dénemi Test Istatistigi Kirilma Dénemi Test Istatistigi
EXRN 2006MO07 -3.56 2011M05 -3.59
INDEX 2014M08 -3.67 2012M02 -4.11
M2 2005M12 -8.23%** 2005M12 -17.18***
OILP 2014M10 -4.53 2012M07 -4.02
SUE 2008M05 -3.38 2008M03 -3.64
UFE 2006M04 -4.41 2008M11 -5.00*

Not: *, ** #** grasiyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki anlamlilik seviyelerinde serilerin yapisal
kirllma altinda duragan oldugunu ifade etmektedir. Model A sabitte kirilmayi, Model C ise
sabitte ve trendde kirilmayr gostermektedir. %1 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model
A igin (-5.34), Model C i¢in (-5.57)’dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri
(***) ile gosterilmistir. %35 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-4.93), Model
C igin (-5.08)’dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (**) ile gosterilmistir.
%10 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-4.58), Model C i¢in(-4.82)’dir ve
istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (*) ile g6sterilmistir.

Bulgulara gore M2 para arzi A ve C modelinde seviyede duragandir.
Uretici fiyatlar1 endeksi ise sadece C modelinde seviyede duragandir.
Dolayisiyla M2 para arz1 ve liretici fiyatlar1 endeksi C modeline gore yapisal
kirilmalardan arindirilarak modele dahil edilmistir. Diger degiskenler ise birinci
farklar1 alinarak yeniden Zivot-Andrews birim kok testine tabi tutulmustur.
Sonug olarak Tablo 4’e gore, degiskenlerin hepsinin birinci farklarda duragan
oldugu tespit edilmis ve modele bu degiskenlerin duragan farkiyla devam
edilmistir.
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Tablo 4. Birinci Farklarda Zivot ve Andrews (ZA) Birim Kok Testi Sonuglari

) MODEL A MODELC
Degiskenler . .. . s .
Kirilma Dénemi Test Istatistigi Kirtlma Dénemi Test Istatistigi
EXRN 2009M04 -9.975897*** 2009M04 -9.995162***
INDEX 2010M07 -5.244929** 2010M07 -5.277375**
OILP 2008M07 -6.184413*** 2014M10 -6.663464***
SUE 2009M04 -15.51741*** 2009M04 -15.87807***

Not: *, ** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki anlamlilik seviyelerinde serilerin yapisal
kirllma altinda duragan oldugunu ifade etmektedir. Model A sabitte kirilmayi, Model C ise
sabitte ve trendde kirilmay1 gostermektedir. %1 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model
A igin (-5.34), Model C i¢in (-5.57)’dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri
(***) ile gosterilmistir. %35 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-4.93), Model
C ig¢in (-5.08)’dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (**) ile gosterilmistir.
%10 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-4.58), Model C i¢in(-4.82)’dir ve
istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (*) ile gosterilmistir.

VAR modeli gecikme uzunluguna duyarl: bir model oldugu i¢in, analiz
kismma gegmeden Once yerine getirilmesi gereken diger bir husus uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.  Secilecek optimum  gecikme
uzunlugunda hata terimleri arasinda iliski olmamas1 gerekir. Tablo 5’e gore
VAR modeline iligkin olarak optimum gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC’ ye
gore 2 segilmistir. Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri
tarafindan gecikme uzunlugunun 1 oldugu belirtilmektedir. Ancak VAR modeli
1 gecikme igin istikrar kosullarini saglayamadigi igin gecikme sayist 2 olarak
sec¢ilmistir.

Tablo 5. Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 1340.857 NA 2.06e-15 -16.79065 -16.67484 -16.74362
1 2208.541 1658.968 5.89e-20 -27.25208 -26.44143*  -26.92288*
2 2251.084  78.12996*  5.43e-20* -27.33439* -25.82889 -26.72302
3 2275.201 42.47078 6.34e-20 -27.18492 -24.98457 -26.29138
4 2303.334 47.41951 7.06e-20 -27.08597 -24.19078 -25.91026
5 2327.185 38.40022 8.34e-20 -26.93314 -23.34310 -25.47526
6 2355.583 43.57958 9.38e-20 -26.83752 -22.55263 -25.09747
7 2378.573 33.54582 1.14e-19 -26.67388 -21.69415 -24.65166
8 2406.210 38.23969 1.32e-19 -26.56868 -20.89410 -24.26429
* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini géstermektedir.
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Not: LR; Likelihood Ratio Test (Olabilirlik Oram Test Istatistigi), FPE; Final Prediction Error
(Nihai Ongérii Hatas1), AIC; Akaike Bilgi Kriteri, SC; Schwarz Kriteri, HQ; Hannan-Quinn
Kriteri’ni ifade etmektedir

Tablo 6’te goriilecegi lizere segilen 2 gecikme uzunluguna bagli olarak
otokorelasyon sorunuyla karsilagilmis ve olasilik degerlerinin hepsinin 0.05’ten
biiyiik oldugu 4 gecikme uzunluguna sahip (VAR4) modelle analize devam
edilmistir.3

Dort gecikmeli VAR modelinin istikrar kosulunu saglayip saglamadigi
AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki
konumu belirleyecektir. Sekil 1’e gore koklerin tamaminin birim g¢emberin
icerisinde yer almas1 modelin duraganliginda sorun olmadigin1 géstermektedir.
Ayrica Tablo 7’e gore de biitiin modulus degerleri 1°den kiigiliktiir.

Tablo 6. Otokorelasyon Testi

Lags LM-Stat(2)* Prob LM-Stat(3)* Prob LM-Stat(4)* Prob
1 42.01865 0.2264 53.41470 0.0309 38.25908 0.3673
2 46.69178 0.1093 48.09722 0.0856 32.50494 0.6356
3 49.54297 0.0659 55.15022 0.0215 25.64594 0.8999
4 37.14537 0.4160 37.58554 0.3964 32.00869 0.6589
5 34.12495 0.5580 32.81816 0.6207 37.89406 0.3829
6 39.38977 0.3207 38.73669 0.3472 41.88442 0.2307
7 34.97686 0.5171 30.90911 0.7093 31.14292 0.6987
8 30.85273 0.7118 27.49559 0.8447 27.45976 0.8459
9 34.39456 0.5450 32.04886 0.6571 36.42247 0.4490
10 49.48008 0.0666 46.82316 0.1069 45.67701 0.1295
11 39.94143 0.2993 37.59087 0.3962 43.83597 0.1733
12 41.68847 0.2371 38.90933 0.3401 33.34176 0.5957

Not: * Modeldeki gecikme uzunluklarini belirtmektedir.

3  Gecikme uzunlugu dort olan modelde LM olasilik degerlerinin hepsi 0.05° den biiyiik
¢ikmigtir. Sonug olarak LR, FPE ve AIC’ ye gore belirlenen gecikme uzunlugunun 2 ¢ikmasi
otokorelasyon testiyle desteklenmedigi icin dort gecikmeli VAR modeli ile analize devam
edilmistir.
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Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Tablo 7. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Kok Modulus
0.994539 0.994539
0.945265 0.945265
0.594140 - 0.486781i 0.768088
0.594140 + 0.486781.i 0.768088
-0.309666 + 0.654071i 0.723673
-0.309666 - 0.654071i 0.723673
0.695835 - 0.193808i 0.722322
0.695835 + 0.193808i 0.722322
0.263667 - 0.663248i 0.713735
0.263667 + 0.663248i 0.713735
0.315142 + 0.554155i 0.637497
0.315142 - 0.554155i 0.637497
-0.560471 + 0.261985i 0.618679
-0.560471 - 0.261985i 0.618679
-0.286553 - 0.536869i 0.608556
-0.286553 + 0.536869i 0.608556

0.585236 0.585236

-0.582165 0.582165
0.018898 - 0.556238i 0.556559
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0.018898 + 0.556238i 0.556559
-0.348659 + 0.328757i 0.479212
-0.348659 - 0.328757i 0.479212
-0.463155 0.463155
0.390646 0.390646

Modelde yer alan degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik
iligkilerinin tanimlanmasi i¢in Granger nedensellik testi kullanilmistir. VAR
modelinin dort gecikme uzunlugu ile tahmini sonucunda elde edilen Granger
nedensellik sonuglar1 Tablo 8’te sunulmaktadir.

Tablo 8. VAR Temelli Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken: OILP

Bos Hipotez Ki-Kare Olasilik  Karar
EXRN, OILP’ nin Granger nedeni degildir 3.735212 0.4430 Kabul
INDEX, OILP’ nin Granger nedeni degildir 3.911858 0.4181 Kabul
M2, OILP’ nin Granger nedeni degildir 5.429822 0.2460 Kabul
SUE, OILP’ nin Granger nedeni degildir 4.446977 0.3489  Kabul
UFE, OILP’ nin Granger nedeni degildir 5.568323 0.2338  Kabul

Bagiml Degisken: EXRN

Bos Hipotez Ki-Kare Olasilik  Karar
OILP, EXRN’ nin Granger nedeni degildir 5.057857 0.2814  Kabul
INDEX, EXRN’ nin Granger nedeni degildir 5.183084 0.2690  Kabul
M2, EXRN’ nin Granger nedeni degildir 1.573743 0.8135  Kabul
SUE, EXRN’ nin Granger nedeni degildir 1.544585 0.8187  Kabul
UFE, EXRN’ nin Granger nedeni degildir 4.554807 0.3361  Kabul

Bagimli Degisken: INDEX

Bos Hipotez Ki-Kare Olasilik  Karar
OILP, INDEX’ in Granger nedeni degildir 13.86446 0.0077  Ret
EXRN, INDEX” in Granger nedeni degildir 9.580296 0.0481 Ret
M2, INDEX’ in Granger nedeni degildir 8.000950 0.0915  Kabul
SUE, INDEX’ in Granger nedeni degildir 3.329061 0.5043  Kabul

UFE, INDEX’ in Granger nedeni degildir 15.26272 0.0042  Ret
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Bagimli Degisken: M2

Bos Hipotez Ki-Kare Olasiik  Karar
OILP, M2’ nin Granger nedeni degildir 0.253140 0.9926  Kabul
EXRN, M2’ nin Granger nedeni degildir 1.079011 0.8976  Kabul
INDEX, M2’ nin Granger nedeni degildir 2.770835 0.5969  Kabul
SUE, M2’ nin Granger nedeni degildir 4.620852 0.3285  Kabul
UFE, M2’ nin Granger nedeni degildir 6.388946 0.1719  Kabul

Bagiml Degisken: SUE

Bos Hipotez Ki-Kare Olasilik  Karar
OILP, SUE’ nin Granger nedeni degildir 1.869652 0.7597  Kabul
EXRN, SUE’ nin Granger nedeni degildir 13.13343 0.0106  Ret

INDEX, SUE’ nin Granger nedeni degildir 2.653701 0.6173  Kabul
M2, SUE’ nin Granger nedeni degildir 8.603041 0.0718  Kabul
UFE, SUE’ nin Granger nedeni degildir 2.242207 0.6913  Kabul

Bagimli Degisken: UFE

Bos Hipotez Ki-Kare Olasilik  Karar
OILP, UFE’ nin Granger nedeni degildir 4.690869 0.3205 Kabul
EXRN, UFE’ nin Granger nedeni degildir 14.00957 0.0073  Ret
INDEX, UFE’ nin Granger nedeni degildir 19.15663 0.0007  Ret
M2, UFE’ nin Granger nedeni degildir 9.868020 0.0427  Ret
SUE, UFE’ nin Granger nedeni degildir 0.766833 0.9428  Kabul

Tablo 8’teki nedensellik sonuglarina gore, ham petrol ithalat fiyatlarinda
anlamli bir degisime Granger neden olacak degisken bulunmamaktadir. Bunun
sebebi ham petrol ithalat fiyatlar1 dengesinin neredeyse tamaminin kiiresel
piyasalarda olugsmasidir. Tek yonlii nedensellik iliskisinin nominal doviz
kurlarindan sanayi iiretim endeksi ve tretici fiyatlar1 endeksine dogru mevcut
oldugu goéze capmaktadir. Teoride s6z edilen gegis etkisinin petrol soklari
vasitasiyla yurt ici fiyatlar etkilemesi ithal edilen mallar ve nominal doviz
kurlar iizerinden gerceklesmektedir. Granger nedensellik testi sonuglar1 da bu
etkiyi dogrular niteliktedir. Gergekten de arz soku niteliginde degerlendirilen
ham petrol ithal fiyatlarindaki artis 6nce ithalat birim deger endeksi ve nominal
doviz kurlarmi etkileyerek yerli paranin deger kaybetmesine neden olmakta
bunun sonucunda ise ithalat birim deger endeksi artarak yurti¢indeki enflasyonu
yukar1 yonlii olarak etkilemektedir. Uretici fiyatlar1 endeksi iizerinde etkili olan
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diger degisken ise ithalat birim endeksidir. Arz sokundan ithalat birim deger
endeksine gecis etkisi tek yonlii Granger nedensellik tasirken, ithalat birim
deger endeksiyle iiretici fiyatlar1 endeksi arasindaki iligki ¢ift yonliidiir. Ciinkii
arz soklarindan kaynaklanan ithalat birim deger endeksindeki artislar yurtici
tretici  fiyatlarn  endeksinin  artmasina neden olurken, enflasyonist
beklentilerdeki artig ise yabanci paraya olan talebi arttirarak yerli paranin daha
cok deger kaybetmesine neden olmakta ve ithalat birim deger endeksinin
yiikselmesini saglamaktadir. Bundan dolayr iki degisken arasinda cift yonli
(geri beslemeli) Granger nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Granger nedensellik testi ile aralarinda nedensellik iligkisi tanimlanan
degiskenlerin karsilikli dinamik etkilesimleri etki-tepki ve varyans ayristirma
analizleri ile de incelenmistir. Etki-tepki analizi ile modelde yer alan
degikenlerin cari hata terimlerine verilen soklar sonucunda diger degiskenlerin
hata terimlerinde meydana gelen tepkinin yonii, siddeti ve gecikmesi hem simdi
hem de gelecek zaman icin belirlenmektedir. Etki-tepki sonuglar1 analiz
edilirken toplam arz-toplam talep modeline goére ham petrol ithalat fiyatlarina
verilen sokun yurti¢inden degil yurt disindaki dinamiklerden ortaya ciktigi
diisiiniilmelidir. Bu ¢ergevede ham petrol ithalat fiyatlar1 digsal bir degisken
olarak diisiiniiliip, yurti¢i fiyatlar iizerinde neden oldugu etkinin sonucu bu
baglamda degerlendirilecektir. Diger bir deyisle yurtdisi  kaynakl
makroekonomik bir parametrede meydana gelen sokun, yurtigi enflasyon
iizerindeki etkisi doviz kuru kanalina bagli olarak aciklanacaktir.

Sekil 2°’de ham petrol ithalat fiyatlarina verilen bir birimlik pozitif soka

karsilik diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler yer almaktadir. Sekil 3’te ise
doviz kuru sokuna diger degiskenler tarafindan gdsterilen tepkiler sunulmustur.
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Sekil 2. Ham Petrol ithal Fiyatlar1 Soku Tepki Sonuglari

Sekil 2’ye gore, ham petrol ithalat fiyatlarindaki bir birimlik soktan

ithalat birim deger endeksinden sonra en ¢ok iiretici fiyatlarinin etkilendigi
gdzlemlenmektedir. Uretimdeki ara mali ithalatinda ve enerjide yiiksek oranda
disa bagimli olan Tiirkiye’ nin kirilgan ekonomik yapisi dikkate alindiginda
ham petrol fiyat1 soklarinin iiretici fiyatlar1 endeksini ilk dért dénem boyunca
giderek artan sekilde pozitif yonli olarak etkiledigini ve enflasyonist
bekleyislerin artarak sokun kalici olmasina neden oldugu goéze gapmaktadir.
Ithalat birim deger endeksi verilen tepkinin biiyiikliigii anlaminda en ¢ok tepki
gosteren degisken olup ham petrol ithal fiyatlar1 sokuna verdigi tepki pozitif
yonlii ¢ikmakta ve sokun etkisi bes donem siirmektedir. Diger bir ifade ile ham
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petrol ithalati fiyatlarindaki pozitif bir sok sonucunda ithalat birim deger
endeksi yilikselmekte ve dig ticaret haddi bundan olumsuz etkilenmektedir.

Response of OILP to EXRN Response of EXRN to EXRN
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Sekil 3. Nominal D6viz Kuru Soku Tepki Sonuglart

Sekil 3°te ham petrol ithalat fiyatlar1 doviz kuru sokuna en ¢ok tepkiyi
gosteren degisken olmustur. Pozitif bir doviz kuru soku ham petrol ithalat
fiyatlarinda negatif yonlii bir etkiye neden olmustur. Uretici fiyatlar1 endeksinin
para politikas1 ve ithalat birim deger endeksi ile karsilastirildiginda doviz kuru
sokuna daha biiyiik tepki gostermesi fiyatlarla doviz kuru arasindaki iliskinin
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tanimlanmasi ve ddviz kurlarinda meydana gelen degisimin yurtici fiyatlara
gecisinin gézlemlenmesi agisindan 6nem kazanmaktadir. Doviz kuru sokuna
kars1 ithalat birim deger endeksinin negatif tepki gostermesi Tiirkiye’'nin dis
ticaretinde avantajli goriinse de sozii edilen soka karsilik olarak sanayi iiretim
endeksindeki negatif yonlii tepki toplam talebin daraldigina isaret etmekte ve
enflasyonist etkinin arz yanmin daha agir basarak iiretici fiyatlarini artirdig
gozlemlenmektedir. Ayrica Tiirkiye disa acik ve yiiksek diizeyde ithal ara mal
kullanan bir iilke olmasindan dolay1 doviz kuru soklar1 iiretim maliyetlerini
artirmakta dolayisiyla istatistiki olmasa da iktisadi anlamda sanayi iiretim
endeksini negatif yonde etkileyerek azalmasina sebep olmaktadir.

Etki-tepki analiziyle degiskenlere verilen soklar karsisinda diger
degiskenlerin gostermis oldugu tepkinin biyikligi ve hizi hakkinda bilgi
edinsek de iretici fiyatlari iizerinde her bir degiskenin tek tek ne kadar etkili
oldugu hakkinda bilgi saglamak ve dissal degiskenlerin modeldeki etkilerini
tam olarak ortaya koymak igin varyans ayristirma analizine gerek
duyulmaktadir. Dolayisiyla Tablo 9°da varyans ayristirma analizi ile serilerin
varyansindaki degismeye sok siiresince her bir degiskenin katkis1 6lgiilmektedir
(Tar1, 2014: 469).

Tablo 9. Varyans Ayristirma Sonuglari

OILP
Period S.E. OILP EXRN INDEX M2 SUE UFE
1 0.085665 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.090299 96.54914 0.838054 1.84E-05 2.049890 0.274935 0.287965
3 0.094758 91.96433 0.984400 0.423732 2.396592 2.870943 1.360002
4 0.095564 90.45187 0.983204 1.975573 2.372050 2.873039 1.344262
5 0.095968 90.15674 1.093631 2.160388 2.378177 2.878068 1.332999
6 0.096592 89.75928 1.082991 2.136202 2.357838 2.841938 1.821750
7 0.097015 89.33704 1.074865 2.138441 2.337826 2.819558 2.292274
8 0.097140 89.14105 1.099605 2.227296 2.333414 2.838106 2.360532
9 0.097240 88.99910 1.099081 2.276518 2.430946 2.838252 2.356101
10 0.097300 88.89604 1.106787 2.314266 2.484475 2.836121 2.362314
EXRN
Period S.E. OILP EXRN INDEX M2 SUE UFE
1 0.030365 4.745051 95.25495 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

2 0.033148 6.950984 91.53180 0.868940 0.039671 0.124082 0.484526
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3 0033815 6760226  90.87581  1.187931  0.055689  0.124537  0.995808
4 0034520 8026875  87.79868  1.349916 0096211 0317247  2.411067
5 0034782  7.909475 8652916  1.661281  0.094955  1.028795  2.776338
6 0034878 8098180  86.06120 1747350  0.131881  1.024489 2936905
7 0035051 8324016 8530595  1.759588  0.130600  1.253019  3.226823
8 0035167 8700275  84.75155  1.802672  0.142101  1.273747  3.329654
9 0035216  8.873955  84.54150  1.806140  0.142286  1.270991  3.365129
10 0035224 8872107 8450169  1.836503  0.147506  1.275516  3.366680

INDEX

Period S.E. OILP EXRN INDEX M2 SUE UFE
1 0014191 2046875  3.285984  76.24526  0.000000  0.000000  0.000000
2 0016513 3502992  6.292483  57.17448 0903505 0462221  0.137393
3 0017295 3827583 5844955  52.96437 1150521  1.357892  0.406427
4 0018208  38.86461 5372127  50.93933  1.067657 2766811  0.989461
5 0018702  39.44984 6436506  48.49163 1102375  3.371012  1.148642
6 0018796  39.18695  6.971871  48.02340  1.092890  3.388058  1.336828
7 0018858  38.93305  7.215357  47.73482  1.187051  3.491028  1.438694
8 0018939  38.64438  7.601981  47.45557 1227477 3514717 1555878
9 0019000 3841374  7.761276  47.39815  1.305679 3497621  1.623536
10 0019039 3829499  7.780237  47.30710 1441448  3.493811  1.682423

M2

Period S.E. OILP EXRN INDEX M2 SUE UFE
1 0040042 0014960  2.703837  0.983398  96.29780  0.000000  0.000000
2 0054681 0172512  2.245749 1232909  94.39468  0.025069  1.929085
3 0066123 0656187  2.012719  0.858635  93.80394  0.265423  2.403098
4 0077041 1046353 1985615 0718030  92.25262  1.114795  2.882584
5 0085938 1074253  1.900300  0.607609  92.24035  1.319951  2.857535
6 0094131 0913967  1.674075 0510068  92.85632 1516559 2529016
7 0101728  0.783045 1481493  0.437288  93.19455  1.857053  2.246568
8 0108236 0737901  1.336763  0.386721  93.32280  2.183109  2.032707
9 0114063 0711437  1.236498  0.350057  93.42844 2425258  1.848311
10 0119376 0679352 1186011  0.327229  93.44366  2.671600  1.692146
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SUE
Period S.E. OILP EXRN INDEX M2 SUE UFE
1 0.018037 6.937009 0.558555 0.029358 0.122914 92.35217 0.000000
2 0.019182 6.586186 1.140474 0.562922 3.360984 88.23415 0.115288
3 0.020190 7.737770 5.840256 0.538467 4.613107 79.71450 1.555896
4 0.020599 7.860947 6.249161 0.538947 5.455702 78.39805 1.497195
5 0.020809 8.380639 6.383784 0.567788 6.339164 76.84877 1.479853
6 0.020820 8.402498 6.382755 0.598597 6.333471 76.77026 1.512421
7 0.020864 8.434167 6.469293 0.602316 6.324613 76.61109 1.558519
8 0.020872 8.444960 6.470076 0.604746 6.367614 76.55235 1.560249
9 0.020886 8.489595 6.480358 0.640318 6.359268 76.47140 1.559057
10 0.020893 8.528141 6.475906 0.640356 6.355382 76.41897 1.581249
UFE
Period S.E. OILP EXRN INDEX M2 SUE UFE
1 0.009292 9.633943 19.28821 2.275993 0.249984 0.791366 67.76050
2 0.016816 12.83264 22.30041 4.429995 2.408518 1.255885 56.77256
3 0.022227 17.00937 19.61981 5.462119 2.244801 1.559131 54.10477
4 0.025863 21.00603 18.04560 8.551548 1.891963 1.979015 48.52584
5 0.028713 21.83582 17.63628 13.28880 1.626676 2.192088 43.42035
6 0.031283 22.25588 17.39480 17.17218 1.403230 2.327058 39.44686
7 0.033593 22.58682 17.06002 19.72143 1.303477 2.522616 36.80565
8 0.035794 23.73683 16.30302 21.21651 1.278137 2.813164 34.65234
9 0.037929 25.44268 15.28886 22.14397 1.316693 3.079214 32.72858
10 0.040013 27.18305 14.27793 22.69005 1.408139 3.347247 31.09359

Tablo 9’da yer alan varyans ayristirma sonuglarina goére, enflasyonun
varyans hata tahmininde en biiyilk paya sahip degisken, ham petrol ithal
fiyatlaridir. Ham petrol ithal fiyatlar1 onuncu dénem sonunda enflasyondaki
degisimin yaklasik olarak %28’ine kaynaklik etmektedir. Doviz kurunun
enflasyon {izerindeki etkisi ikinci donemde yaklasik %23 olarak gergeklesmis
ve on donem sonunda yaklasik olarak %15’e kadar diismiistiir. Bu baglamda
enflasyon Tlizerindeki etkilerinin uzunlugu kiyaslandiginda ham petrol ithal
fiyatlartmin  doviz kuru degisimlerine kiyasla daha etkili oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Enflasyondaki degisimi en ¢ok agiklayan diger degisken ise ithalat
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birim deger endeksidir. ithalat birim deger endeksi, gecis etkisinin dis ticaret
vasitasiyla dogrudan gozlemlenebildigi ve yurti¢i fiyatlann dogrudan
etkileyebildigi icin Onemli bir degiskendir. Buradan hareketle ele alinan
donemde enflasyon {iizerinde ham petrol ithalat fiyatlarinin, doviz kuru ve
ithalat birim deger endeksine gore daha etkili oldugu ancak enflasyonun
aciklanmasinda doviz kurunun hala 6nemli bir parametre olma ozelligini
korudugu sdylenebilir. Dolayisiyla enflasyon sorunu ele alinirken doviz
kurunun 6nemli bir politika degiskeni olduguna dikkat etmekte fayda vardir.

Bunula birlikte sanayi iiretim endeksi ve ithalat birim deger endeksindeki
degisimlerde de doviz kuru 6nemli bir yer tutmaktadir. On dénem sonunda
sanayi Uretim endeksindeki degismeye kendi digindaki en biiyiik etki yaklagik
olarak %09 ile ham petrol ithal fiyatlarindan kaynaklanirken sonraki en biiyiik
etki yaklagik %7 ile doviz kurlarindan kaynaklanmaktadir. Enflasyondaki
etkinin %23’iine kaynaklik eden ithalat birim deger endeksindeki degismenin
en biiyikk kaynagini ise yaklasik olarak %39’la ham petrol ithal fiyatlarn
olustururken doviz kurlar1 ise yaklasik olarak %8’ini olusturmaktadir. Bu
baglamda Ek 4’teki varyans ayristirma analizi, Tiirkiye i¢in makroekonomik
istikrar1 yakalama ve devam ettirme hususunda déviz kurlarinin ihtiva ettigi
Oonemin altin1 ¢izmektedir.

Sonucg¢

Doviz kurundaki degisimler, fiyatlar genel seviyesi tiizerinde farkli
yollarla etkisini gostermektedir. Bu etkinin boyutunu belirleyen en 6nemli
unsurlardan bir tanesi izlenecek olan para politikast rejimidir. Bu baglamda
TCMB 1990’11 yillarda yiikselen piyasalardaki para krizlerinden ve arkasindan
gelen ekonomik daralmalardan ve de Tiirkiye’ deki 2001 finansal krizinden
sonra dalgali kur rejimine ge¢meyi tercih etmistir. Dalgali kur rejimi
beraberinde para politikast rejimi olarak enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmeyi miimkiin kilmistir. Yeni para politikasi rejimiyle birlikte TCMB déviz
kurlarina degil parasal istikrara odaklanmaya baslamis ve bu sayede doviz
kurlarinin enflasyona gegis etkisi 6nemli 6l¢iide azalmistir. Buna ragmen doviz
kurlar1 zamanla gegiskenlik katsayilari degisse de enflasyonu acgiklamada
glinimiize kadar onemli ve temel alinan bir degisken olma 6&zelligini
kaybetmemistir.

Doviz kurunun enflasyona geciskenligi biiylik oranda ithalat kanali ile
gercgeklestigi icin calismada fiyat endeksi olarak liretici fiyatlari endeksi tercih
edilmigtir. Kullanilan modelden elde edilen sonuglar dogrultusunda ham petrol
ithalat fiyatlarindaki sokun ve déviz kuru sokunun iretici fiyatlar1 endeksinde
bir artisga neden oldugu anlasilmaktadir. Bu artisin goriinen nedeni biiyiik
oranda ithal ara mallarma bagimli Tiirkiye’nin ilgili soklardan sonra bu
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mallarin yurti¢i iiretim maliyetlerini artirmast ve bunun sonucu olarak artan
tiretim maliyetlerinin yurti¢i iiretici fiyatlarina sirayet ederek enflasyona neden
olmasidir. Bu cergevede calismada ele alinmamis olmasina karsin yiiksek
kurlarin ihra¢ mallar1 fiyatlarini yurtdis: talebin artmasi vasitasiyla yiikseltmesi
enflasyonun dolayli etkileri arasinda yer alan bir faktordiir.

Calismada elde edilen 6nemli sonuclardan bir tanesi de doviz kuru soku
neticesinde sanayi lretim endeksinin gostermis oldugu tepkinin yonidiir.
Sanayi iiretim endeksi istatistiki olarak anlamsiz tepki gosterse de iktisadi
olarak anlamli ve beklenene uygun olarak doviz kuru sokuna negatif yonde
tepki gostermis diger bir ifade ile endeks degeri azalmistir. Nitekim artan ithal
mal fiyatlar1 doviz kuru kanal ile etkisini sanayi liretim endeksi iizerinde de
gostermistir.

Tirkiye’deki doviz kurlarimin fiyatlara gegiskenligi 1990’11 yillarla
kiyaslandiginda azalmis olmasina ragmen ddviz kurlar1 hala enflasyon {izerinde
yaklasik %15 etkiye sahip oldugu analiz bulgularindan anlasilmaktadir. Diger
yandan digsal degisken olarak ele alinan ham petrol ithal fiyatlart hem dogrudan
hem de doviz kurlar1 kanaliyla yurtigi fiyatlar1 etkilemekte ve varyans
ayristirma analizleri sonucunda enflasyona yaklagik olarak %28 kaynaklik
etmektedir. Volkan ve dig. (2007)’nin ¢aligmasinda ele alinan 2003-2006
donemi imalat fiyatlarindaki gecis ekisi ile kiyaslandiginda, bu etkinin %20
azaldigi, Peker ve Gormiis (2008)’tin 1987:1-2006:111 dénemi i¢in daha gecis
etkisinin incelendigi c¢aligmaya gore ise yaklasik %45 azaldigi ortaya
cikmaktadir. Kara ve dig. (2005) gecis etkisinin bu beklenen azalmasini, dalgali
doviz kuru rejimine gecilmesiyle endeksleme davranisinin kirilmasina,
ekonomilerin disa agiklik derecelerine, ithal edilen ara mallarinin hacmine ve
artan rekabet ortami gibi faktorlere baglamislardir. Bu ¢ergevede doviz kuru
politikalarinin, makroekonomik performansin arttirilmasi1 ve kiiresel gelirden
daha c¢ok pay alinmasit hedefleri dogrultusunda biiylik Onem arz ettigi
sOylenebilir.
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