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OZ' Doéviz kurunun fiyatlar genel diizeyi
tizerindeki etkisinin biiylikligii ve siiresi ampirik
literatiirde sik¢a tartisilmaktadir. Bu  tartisma
cogunlukla, dogrusal iliskileri temel alan nedensellik
ve vektor otoregresif modeller gibi geleneksel zaman
serisi yaklasimlar1 ile test edilmektedir. Burada
olduk¢a 6nemli bir husus vardir ki o da; olas1 etkinin
biiylikliigiinii ve siiresini test etmek i¢in literatiirdeki
cogu calismanin aksine dogrusal olmayan gecikmesi
dagitilmis regresyon modellerini Kullanmamn daha
saglikli sonuglar verecegidir. Bu calismanin amaci,
doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi {izerindeki
geciskenlik etkisini, dogrusal olmayan gecikmesi
dagitilmis regresyon modelleri ile belirlemektir.
Calisma, Tiirkiye ekonomisinin 2003-2014 dénemini
kapsamaktadir. Calismada, doviz kurunun hem euro
hem de dolar cinsinden, tiiketici ve iiretici fiyatlari
iizerindeki etkisi, etkinin biiyiikliigli ve siiresi Almon
Modeli ile tahmin edilmistir. Calismanin sonucunda
doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi {izerindeki
gecigkenlik etkisinin dogrusal olmadigt bulunmustur.
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1. GIRIS

Son donemlerde Ozellikle lilkemizde, doviz kurunun fiyatlar genel
diizeyi tizerindeki olast etkisi, olast etkinin biiyiikligii ve siiresi sikca
tartigtlmaktadir. Ozellikle 2010 yili sonras1 ekonomi ydnetimi tarafindan, doviz
kurlarmin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisinin azaldigi ve kurdan
enflasyona dogru geciskenligin diisiik kaldig1 ve kalacagi yoniinde agiklamalar
yapilmaktadir. Doviz kuru geciskenligi ayn1 zamanda teorik literatiirde de genis
bir yer bulmakta ve dolayisiyla ampirik literatiirde tartismali bir bigimde
sinanmaktadir. Ampirik literatiirde cogunlukla doviz kuru geciskenligi, dogrusal
iligkileri temel alan; nedensellik ve vektor otoregresif model gibi dogrusal
ekonometrik yaklasimlar ile test edilmektedir. Ornegin; Athukorala ve Menon
(1994), En Kiiciik Kareler, Bailliu ve Fujii (2004), Panel Veri Analizi,
Korhonen ve Wachtel (2006) ve Frimpong ve Adam (2010), Vektor Otoregresif
Model, Vektor Hata Diizeltme Modeli, Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans
Ayristrma yaklagimlarini kullanarak déviz kuru gegiskenligini test etmislerdir.
Pekala, doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi tizerindeki geciskenlik etkisi
dogrusal midir yoksa dogrusal degil midir? Eger kur geciskenligi dogrusal
degilse, kurun fiyatlar genel diizeyi iizerindeki ge¢iskenlik etkisini, olasi etkinin
biiylikliiglini ve siiresini test ederken dogrusal ekonometrik yaklasimlart
kullanmak ne derece giivenilir sonucglar ortaya koyacaktir? Nitekim ampirik
literatiirde doviz kuru gegiskenligini dogrusal olmayan ekonometrik yaklasimlar
ile analiz eden caligmalara kisitli da olsa rastlanmaktadir. Junior ve Ledesma
(2008), Shintani vd. (2013) ve Cheikh (2013) doviz kuru gegiskenligini
Yumusak Gegisli Otoregresif Modeller ile incelemiglerdir. Bu calismalar iki
degisken arasindaki iliskinin dogrusal olmadig1 yoniinde 6nemli bulgular ortaya
koymuslardir.

Bulgular doviz kuru geciskenliginin izlenen ekonometrik yaklasima
oldukga duyarli oldugu sinyalini vermistir. Bu ¢aligmanin amaci, Tirkiye igin
doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisini, dogrusal olmayan
gecikmesi dagitilmis modeller ile tahmin etmektir. Calisma, 2003-2014
donemini kapsamaktadir. Calismada 6ncelikle konuya iligkin teorik alt yapi ele
almmakta ve ampirik c¢aligmalar kapsaminda literatiir Ozeti verilmektedir.
Ekonometrik yontem ve veri seti tamitildiktan sonra ise, bulgu ve
degerlendirmeler sunularak, doviz kurunun hem euro hem de dolar cinsinden,
tiikketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi tizerindeki etkisi, etkinin
biiytikligi ve siiresi Almon Modeli ile test edilmektedir.

2. DOVIiZ KURLARININ FIYATLAR GENEL DUZEYi

UZERINDEKI GECISKENLIK ETKIiSI

Doviz kuru gegiskenligi, doviz kurlarindaki herhangi bir degisimin ne
kadarmin yurtigi fiyatlarma yansiyacagim ifade etmektedir. Sekil 1’de doviz
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kurlarmin fiyatlar genel diizeyi {izerindeki geciskenlik etkisi 6zetlenmistir. Bu
sekle gore doviz kurlarindaki dalgalanmalar fiyatlar genel diizeyini ¢ogunlukla
dogrudan ve dolayli olmak {izere iki kanaldan etkilemektedir. Déviz kurundaki
degisimle birlikte ithal mallarin fiyatlari dogrudan degiseceginden, bu degisim
iiretim veya satig fiyatlar1 vasitasiyla yurtigi fiyatlara yansiyacaktir. Boylece
doviz kurlarindaki dalgalanmalar fiyatlar genel diizeyini dogrudan dogruya
etkilemektedir. Dolayli kanal ise toplam talep kanali olarak ifade edilmektedir.
Doviz kurunda herhangi bir artis meydana geldiginde, yurti¢ci mallar yabanci
tiikketiciler i¢in daha ucuz ve daha cazip hale gelecek, buna bagh olarak da
yurti¢ci mallarina olan toplam talep artacaktir. Bunun sonucunda ise i¢ fiyatlar
yiikselecektir (McFarlane 2002: 6).

Daviz knrunun artmasi

o
Dogrudan l Dolayh
14 X T X
r I . r . .

ithal edilen Ithal edilen Ikame Ihra¢ mallan icin
hammadde ve ara nihai mallarin mallar icin talep artar.
mallarin fivat artar. fiyat: artar. L ic talep \l/

W T e .
.. Isgiicii talebi
Uretim maliyetleri artar. artar.

V4
Ucretler
4 vV
ikame ve ihra¢ mallarin fiyati artar.

\4

Tiiketici fiyatlar: artar.

Sekil 1. Doviz Kuru Gegiskenlik Mekanizmasi

Kaynak: McFarlane 2002: 6.

Asagidaki (1) numarali denklemde doviz kuru gegiskenligi analitik
olarak agiklanmigtir. (1) numarali denklem standart log-lin doviz kuru
geciskenlik (ERPT) denklemidir. Bu denklemde p, fiyatlar genel diizeyini; e,
doviz kurlarmi; y, yurtici geliri;eo”, marjinal maliyeti ve g doviz kuru
geciskenlik katsayisini ifade etmektedir. Doviz kuru geciskenlik katsayisinin
normal kosullarda 0-1 arasinda olmasi beklenmektedir. Eger bu katsayir 1’e
esitse, doviz kurlarindaki degisimin tamami ithal mallarinin fiyatlarina
yanstyacaktir. Boylece yurtici fiyatlar yabanci {lilke kuruna gore ayarlanmis
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olacaktir. Bu durum tam gegiskenlik olarak tanimlanmaktadir. Bu katsay1 0’ a
esitse gegiskenlik s6z konusu degildir. 0 ile 1 arasindaki katsayi ise kismi veya
eksik geciskenlik olarak adlandirilmaktadir (Cheikh, 2013: 4).

p,=a+Be+ay,+ dw; +s, (1)

3. DOViZ KURU GECISKENLIGINE ILISKIN AMPIiRIK

LITERATUR

Ampirik literatiirde doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi tlizerindeki
etkisi ¢ogunlukla dogrusal iligkileri temel alan yaklagimlar ile analiz
edilmektedir. Ornegin, Athukorala ve Menon, En Kiiciik Kareler, Bailliu ve
Fujii (2004), Panel Veri Analizi, Tirkcan (2005), En Kiiciik Kareler ve Engle-
Granger Ko-Entegrasyon, Korhonen ve Wachtel (2006), Vektor Otoregresif
Modeller, Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirma, Frimpong ve
Adam(2010), Vektor Otoregresif Modeller, Vektor Hata Diizeltme Modeli, Etki-
Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristrma, Kara ve Ogiing (2012), Vektor
Otoregresif Modeller ve Etki-Tepki Fonksiyonu, Giindogdu(2013), Vektor Hata
Diizeltme Modeli ve Etki-Tepki Fonksiyonu yaklasimlarini kullanarak doviz
kuru gegiskenliginin fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisini, bu etkinin hizin
ve siiresini incelemislerdir. Goriilecegi lizere 6rnek verilen ¢alismalarin biitiinii
gerek doviz kuru geciskenlik etkisini gerekse de bu etkinin biiyiikliiglini ve
stiresini tespit edebilmek amaciyla yalnizca dogrusal ekonometrik yaklasimlari
kullanmiglardir. Ancak yukarida bahsi gegen calismalarin aksine literatiirde,
doviz kuru gegiskenlik etkisini, etkinin biiylikliigiinii ve siiresini dogrusal
olmayan ekonometrik yaklagimlari ile test eden ¢alismalara kisith da olsa
rastlanmaktadir.

Junior ve Ledesma (2008)calismalarinda Yumusak Gegisli Otoregresif
Model (STAR) kullanmislar ve d6viz kurundan enflasyona dogru gegiskenligin
dogrusal olmadigina yonelik onemli bulgular elde etmislerdir. Shintani
vd.(2013)d6viz kurlarinin enflasyon iizerindeki gegiskenlik etkisini dogrusal
olmayan modeller ile agiklamislardir. Calismada Junior ve Ledesma (2008)
caligmalarinda oldugu gibi STAR modeli kullamilmis ve doéviz kuru
geciskenliginin zaman igerisinde U seklinde bir gecis fonksiyonuna doniistiigii
ortaya konulmustur.

Cheikh (2013), Junior ve Ledesma (2008) caligmalarina benzer bigimde
doviz kurlarinin tiiketici fiyat endeksi itizerindeki geciskenlik etkisini STAR
modeli ile analiz etmistir. Calismada doviz kuru gegiskenlik etkisinin dogrusal
olmadig1 yoniinde oldukca giiglii bulgulara rastlanmistir. Calismada, dogrusal
olmayan mekanizmasinin varligini ispat etmek i¢in Markov Rejim Gegis Modeli
kullanilmistir. Tablo 1’ de ddviz kuru geciskenligine iliskin yapilan ampirik
caligmalar 6zetlenmistir. Tablo 1 incelendiginde gerek Tiirkiye igin gerekse de
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diger iilkeler i¢in doviz kuru geciskenliginin g¢ogunlukla dogrusal olan
ekonometrik yaklasimlar ile test edildigi goriilmektedir.

Tablo 1. Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar Ulke-Dénem Yontem Sonuc¢
Athukoralave  Japonya EKK Japonya’nin ihracat yapisinda eksik
Menon (1994)  (1980-1992) gecigkenlik s6z konusudur.
Garcia ve Sili Simiilasyon Déviz kuru geciskenligi pozitif
Restrepo (1986-2001) olarak iiretim diizeyine baghdir.
(2001)

Bailliu ve Fujii 11 Ulke Panel Veri Analizi  Diisiik enflasyon déviz kuru
(2004) (1977-2001) gecigkenligini azaltmaktadir.
Tiirkcan Tiirkiye EKK-Engle- Doviz kuru gegigkenligi tamdir.
(2005) (1989-1996) Granger

Koentegrasyon
Campa ve Euro Bolgesi Ja Testleri Doéviz kuru gegiskenligi kisa
Minguez Ulkeleri donemde eksiktir.
(2006) (1989-2001)
Choudhri ve 71 Ulke Panel Veri Analizi  Enflasyon oram ve déviz kuru
Hakura (2006)  (1979-2000) geciskenligi arasinda pozitif ve

anlamli bir iligki vardir.

Korhonen ve Birlesik VAR, Etki-Tepki Déviz kuru hareketleri fiyatlar
Wachtel Devletler Fonksiyonu ve tizerinde oldukga etkilidir.
(2006) Toplulugu Varyans Gegiskenligin hiz1 yiiksektir ve tam
(1999-2004) Ayristirma etkisi 12 aydan daha az siirede i¢
fiyatlara yansimaktadir.
Junior ve 6 Ulke STAR Déviz kuru gegiskenligi dogrusal
Ledesma (1983-2005) degildir.
(2008)
Ghosh ve Kore ve Dinamik En Kur gegiskenliginin fiyatlar genel
Rajan (2009) Tayland Kiiciik Kareler diizeyi tizerindeki etkisi Kore’ye
(1980-2006) kiyasla Tayland’da daha yiiksektir.

Yoshida Japonya (1988-  Panel Veri Analizi  Limanlar arasi ihracat fiyatlari doviz
(2010) 2005) kurlarindaki dalgalanmaya baglhdir.
Frimpong ve Gana VAR, Vektor Hata  Doviz kuru gegiskenliginin enflasyon
Adam (1990-2009) Diizeltme Modeli,  {izerindeki etkisi git gide
(2010) Etki-Tepki azalmaktadir.

Fonksiyonu,

Varyans

Ayristirma
Frankel vd. 76 Ulke Hata Diizeltme Gelismis tilkelerde doviz kurunun
(2012) (1990-2001) Modeli ithalat fiyatlar1 tizerindeki

gecigkenlik etkisi tam degildir.

Kara ve Ogiing  Tiirkiye VAR, Etki-Tepki Doviz kurundan tiiketici fiyatlarina
(2012) (2002-2011) Fonksiyonu dogru olan gegiskenlik azalmaktadir.
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Giindogdu Tiirkiye Vektor Hata Déviz kurundaki dalgalanmalar
(2013) (2003-2012) Diizeltme Modeli, ~ TUFE ve UFE nin seyrinde oldukca
Etki-Tepki etkilidir. S6z konusu etki incelenen
Fonksiyonu dénem igerisinde gittikge
azalmaktadir.
Cheikh Euro Bolgesi Lojistik STAR Déviz kuru gegiskenligi dogrusal
(2013) Ulkeleri degildir.
(1975-2010)
Moldasheva Kazakistan, Engle-Granger, Tirkiye’nin doviz kuru gegiskenligi
(2013) Kirgizistan, Phillip-Ouliaris Rusya’ya nazaran daha yiiksektir.
Tacikistan, Koentegrasyon ve
Tiirkmenistan Dinamik EKK
Rusya, Tirkiye  Yontemi
(1995-2012)
Shintani vd. ABD STAR Gegiskenlikteki azalma enflasyonu
(2013) (1975-2000) diigiirmektedir.
Syaffri Endonezya Dinamik Dogrusal ~ Endonezya’ da doviz kuru
(2013) (1990-2010) Regresyon geciskenligi incelenen donem
kapsaminda etkilidir.
deBandt ve Euro Bolgesi Panel Veri Analizi  Dgviz kurunun gegiskenlik etkisi

Razafindrabe
(2014)

Ulkeleri
(2005-2011)

kalict degildir.

Not: EKK, en kiigiik kareler; VAR, vektor otoregresif modeller; STAR, yumusak
gecisli otoregresif model olarak simgelenmektedir.

4. VERI SETIVE EKONOMETRIK YONTEM

Bu ¢alismada, doviz kurunun hem euro hem de dolar cinsinden, tiiketici
ve lretici fiyatlar1 tizerindeki etkisi, etkinin biiylikliigli ve siiresi Almon Modeli
ile tahmin edilmistir. Calisma, Tiirkiye ekonomisinin aylik 2003-2014 dénemini
kapsamaktadir. Ekonometrik analizde kullanilan {iretici fiyat endeksi ve tiiketici
fiyat endeksi degiskenleri (2003=100), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
Merkezi Dagitim Sistemi’nden (MEDAS), doviz kurlart degiskenleri ise
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
(TCMB-EVDS) derlenmistir. Calismada kullanilan  serilerin ~ tamamu
mevsimsellikten arindirilmis ve logaritmik transformasyona tabi tutulmuslardir.
Tablo 2’de ekonometrik analizde kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 ve
tanimlar1 verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimi

_ Degiskenin Kisaltmasi Degiskenin Tammm
KURUSD ABD Dolari Cinsinden Déviz Kuru
KUREUR Euro Cinsinden Doviz Kuru
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
UFE Uretici Fiyat Endeksi
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Calismada kullamlan ekonometrik siire¢ su sekilde izlenmistir. ilk
olarak, KURUSD ve KUREUR degiskenlerinin ayri ayri TUFE ve UFE
tizerindeki gegiskenlik etkisini, bu etkinin biyiikligiinii ve siiresini dlgmek
amaciyla dort farkli model kurulmustur.

Calismada kullanilan modeller (2-5) asagida gosterilmistir. (2-5)
numarali modeller doviz kurlar1 ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliskinin
arastirtldigi ve Almon modelinin ¢alisabilmesi i¢in kurulmasi gerekli olan
yapisal denklemlerdir. Her bir model ayr1 ayr1 Almon modeli ile tahmin edilmis
ve boylece doviz kurlarinin i¢ fiyatlara olan geciskenlik etkisi, etkinin
biiyiikliigii ve siiresi bulunmustur.

M_gdel 1
TUFE,= y+ %i—y8, KURUSD, ; + uy, )
Model 2
TUFE,= o+ X._,6; KURELUR,; + uz, (3)
I\_{Iodel 3
UFE,= ¢+ ¥, i KURUSD, ; + u3, (4)
I\_(Iodel 4
LFE,= &+ Ef;ﬁ T, KUREUR, ; + uy, (5)

Almon gecikmesi dagitilmis regresyon modellerinde gecikme degisken
katsayilarinin ~ siirekli ~ fonksiyonlar  tarafindan  temsil edilebilecegi
varsayilmaktadir (Koseoglu ve Yamak, 2015: 503). Almon modelinin tahmini
icin gecikmesi dagitilmis regresyon denkleminin bir an (6) numarali denklem
seklinde oldugu varsayilsin.

V= BpXet B+ B, tu= I B Xt (6)

Almon modeline gore, denklemdeki §£’ler (7) numarali polinom
tarafindan temsil edilmektedir.
8== @+ Gyi+ &F+ _+87(7)

(7) numarali polinomda yer alan r polinomun derecesini
gostermektedir. Almon gecikme modelinde Once gecikmesi dagitilmig
regresyon denkleminde gecikme uzunlugu (p) daha sonra da polinomun
derecesi (r) belirlenir. Ornegin, (6) numarali regresyon denklemi igin p =4 ve r

= 3oldugu varsayilsin. Boylece gecikmesi dagitilmig regresyon denklemi (8)
numarali denklem seklinde yazilabilecektir (Kdseoglu ve Yamak, 2015: 504).

L=y T8+ B Xt B Xt BNt BX gt s (8)
Polinomum derecesi 3 kabul edildigi i¢in, &,’leri tanimlayacak polinom
(9) numarali polinom seklinde olacaktir.

8.=A)= gyt Gyi+ i + Bt (9)
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Bu fonksiyona gore polinomlar asagida gosterildigi (10-14) sekilde
tanimlanacaktir.

B,=R0)= g (10)
B, =A1)=a + g+ah+ & (11)
B, =)=y +26,+48, +84%; (12)
B=A3)=a + 3 +96, + 2745 (13)
B,=R4)= gy + 40, +16 6, + 646 (14)

Bundan sonraki asamada, (10-14) numarali polinomlar, gecikme
uzunlugu 4 olan (8) numarali yapisal regresyon modeline yerlestirilir ve olugan
denklemde @’ ler ortak paranteze alinarak (15) numarali indirgenmis denkleme
ulagilir.

Y=y +&WIl+ g W2+ W3, + gWd,+5  (15)

(15) numarali indirgenmis denklemdeki W serileri, X’ ler kullanilarak
asagida gosterildigi sekilde tiiretilmektedir. W serilerinin agiklayici degiskenler
olarak kullanilmasiyla Almon modeli tahmin edilmektedir. Tahmin edilen
(15)numarali denklemde ¢’lar bulunduktan sonra 5 lar ve dolayisiyla (8)
numarali denklem (10-14) numarali esitlikler sayesinde tahmin edilmis olur.

W1=X +X  TH T X T Xy
W2 =X Tk P34 s 44,
W3, = X ) T9X 0K, 5 710X, 4
W4 =X, +8X, 427X, +64X,,

5. BULGULAR

Tablo 3° te, KURUSD, KUREUR, TUFE ve UFE degiskenlerinin
ortalama, maksimum, minimum, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik gibi bazi
tanitic1 istatistikleri gosterilmistir. Tablo 3° e gore, KURUSD degiskeni 2.21
ortalama ile en yliksek degerini 2014 yilinda, en diisiik degerini ise 2008 yilinda
almigtir. KUREUR degiskeni 3.02 ortalama ile en yiiksek degerini 2014 yilinda,
en diigiik degerini ise 2003 yilinda almistir.

TUFE degiskeni en yiiksek degerini 2014 yilinda, UFE degiskeni ise en
yiiksek degerlerini 2013 yilinda, her iki degisken de en diisiik degerlerini 2003
yilinda almiglardir. KURUSD ve KUREUR ile TUFE ve UFE degiskenlerinin
standart sapmalar1 kendi aralarinda karsilagtirilacak olunursa, KUREUR
degiskeninin KURUSD degiskenine kiyasla, TUFE degiskenin ise UFE
degiskenine kiyasla daha oynak bir yapiya sahip oldugu goriiliir.
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Tablo 3. Tamtici istatistikler

KURUSD KUREUR TUFE UFE
Ortalama 1.5233 1.9980 156.1602 156.2485
Standart Sapma 0.2163 0.3102 39.5534 36.8056
Maksimum 2.2168 3.0215 232.9600 223.8700
Minimum 1.1704 1.5354 94.7700 96.9878
Carpiklik 0.6766 0.7358 0.2137 0.1451
Basikhik 2.9899 3.0061 1.8502 1.8262

Not: Carpiklik degerinin 0’dan biiyiik olmasi, degiskenlerin saga ¢arpik dagilima sahip
oldugunu gostermektedir. Basiklik degerinin 3°den kiigliik olmasi ise serilerin basik
oldugu anlamina gelmektedir (Késeoglu ve Yamak, 2015: 65-66).

Grafik 1 ve 2’ de doviz kurlarmnin sirastyla TUFE ve UFE ile birlikteki
hareketleri gosterilmistir. Her iki grafikten de goriildiigi tizere doviz kurlari ele
alman donem igerisinde yurtici fiyatlarindan daha oynak bir seyir izlemistir.
Buna ragmen doviz kurlarinin dénem ortalamasi hemen hemen sabit kalmistir.
Gerek TUFE gerekse UFE’ in ise ele alian dénemdeki ortalamalar: siirekli bir
artig gostermistir. Diger bir ifadeyle her iki seri de dogrusal bir trende sahip

olmustur.
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Grafik 1. TUFE ve Déviz Kurlar
Hareketi

Grafik 2. UFE ve Déviz
Kurlar1 Hareketi

Gecikmesi dagitilmis regresyon modellerinde, bagimsiz ya da bagimh
degisken gecikmelerinin sag tarafta yer alip almayacaklari, alacaklarsa hangi
uzunlukta alacaklar genellikle istatistiksel kriterlere gore belirlenir (Kdseoglu
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ve Yamak, 2015: 507). Bu caligmada da Model (1-4)’ e ait optimal gecikme
uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC)!" ne gore belirlenmis vebiitiin modeller
icin optimal gecikme uzunlugu 18 ay olarak belirlenmistir.Optimal gecikme
uzunluklar tespit edildikten sonra sirasiyla her bir modele ayr1 ayr1 Almon
tahmin yontemi uygulanmistir. Tablo 4’te Model 1’¢ iliskin Almon gecikmeli
regresyon modeli sonuglar1 gosterilmistir. Tablo 4’ ten agikca goriildiigii iizere
KURUSD’nin TUFE iizerindeki uzun dénem etkisi yaklasik olarak 1.5 kat, kisa
donem etkisi ise0.22 kattir. Bunun anlami, dolar kuru i¢inde bulunulan ayda
%10 artarsa, tiiketici fiyatlar1 kisa donemde yani i¢inde bulunulan ayda %2.2,
uzun donemde ise yaklasik %15 artacaktir. Goriildiigi tizere, tiiketici fiyatlar
kisa donemde dolara pek duyarli degilken, uzun donemde dolara oldukca
hassas bir tepki vermektedir.

Tablo 4. Model 1 icin Almon Gecikmeli Regresyon Modeli Sonuglari
B.=fi)= g+ @i + B’
TUFE,=4.4794 + 0.0386W1 - 0.0082W2,+ 0.0013W3,

KURUSD’nin Katsay1 Standart t-istatistigi
Gecikme Degeri Hatas1
Dagilim ﬁj
* Kisa Donem Etkisi  Pg 02218  0.0516 4.2957
* | By 0.1907  0.0375 5.0841
x| B, 01623  0.0258 6.2832
* P 01366  0.0175 7.7889
* B. 01135  0.0144 7.8842
* Ps 00932  0.0162 5.7223
* Ps 00755  0.0199 3.7867
* | B, 0.0605  0.0232 2.6041
* | By 0.0482  0.0254 1.8960
* | Ps 0038 00263 1.4694
* | Fie 00317 00257 1.2313
x | By 00274 00239 1.1478
* | B, 00259  0.0211 1.2242
* | iz 00270 00183 1.4752
* | Fis 00308  0.0173 1.7750
* | Pi: 00373 00207 1.7994

1AIC=[RTSS:|E 2hefn seklinde hesaplanmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Kdseoglu ve Yamak,
2015: 507.
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* | E_” 0.0464 0.0286 1.6200
* | P 0.0583 0.0400 1.4571
* | |313 0.0728 0.0539 1.3513
Gecikmelerin
Toplam 1.4993 0.1269 11.808
R%: 0.6159
F Istatistigi: 59.3359
F Istatistigi:-Anlamhlk Diizeyi: 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri: -1.0826

Grafik 3, Tablo 4’te istatistiksel sonuclar1 verilen KURUSD’den TUFE’
ye dogru geciskenlik etkisini gostermektedir. KURUSD’ den TUFE’ ye dogru
geciskenligin 13. gecikmeye kadar azaldigi, bu gecikmeden 18. gecikmeye
kadar ise arttig1 acik¢a goriilmektedir. Grafik 3’egdre geciskenlik etkisinin
minimum oldugu gecikme 13. ay olmakta ve iki degisken arasindaki iligki
beklenildigi gibi dogrusal olmayan bir yap1 sergilemektedir.
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Grafik 3: KURUSD —»TUFE Geciskenlik Etkisi

Tablo 5°de Model 2 igin Almon regresyon modeli sonuglart
gosterilmistir. Tablo 5° den goriildiigii {izere gecikme katsayilarinin toplami
1.79’dur. Buna gére KUREUR’ un TUFE iizerindeki uzun dénem etkisil.79
kattir. KUREUR’ un TUFE iizerindeki kisa donem etkisi ise yaklasik 0.20 kattir.
Bu bulgulara gore euronun tiiketici fiyatlar {izerindeki geciskenlik etkisi dolarda
oldugu gibidir. Eurodaki yiizde yiizliik degisimin %20’ si kisa dénemde tiiketici
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fiyatlarina gegmektedir. Uzun dénemde ise degisimin %179 u tiiketici fiyatlarina
gegmektedir. Euro, dolardan daha fazla tiiketici fiyatlarina geciskenlik etkisi
gostermektedir. Dolardaki gegiskenlik etkisi uzun donem itibariyle 1.49 kat,
euroda 1.79 kat olarak gergeklesmistir.

Tablo 5. Model 2 i¢cin Almon Gecikmeli Regresyon Modeli Sonuglari
B=f)= @+ @i + Bt

TUFE,=3.8711 +0.0386W1,- 0.0010W2,+ 0.0013W3,

KUREUR’un Katsayl Standart t-istatistigi
y g
Gecikme Degeri Hatasi
Dagilim B;
*| Kisa Dénem [,
Etkisi 0.1988 0.0237 8.3608
* | B 0.1661 0.0174 9.5404
* B 0.1371 0.0122 11.224
* l{ 0.1119 0.0086 12.955
o P 0.0904  0.0073 12.321
* | Ps 0.0726 0.0081 8.9639
* | Ps 0.0585  0.0096 6.0840
* | By 0.0481 0.0110 4.3761
* | By 0.0415 0.0119 3.4863
* | By 0.0386  0.0122 3.1613
* | Prg 0.0394 0.0118 3.3157
* | P11 0.0439  0.0109 4.0021
* | P12 0.0522  0.0096 5.4106
* | Pis 0.0641 0.0083 7.7318
o Big 0.0798  0.0078 10.140
* Bys 0.0992 0.0095 10.437
* Bys 0.1224 0.0132 9.2246
* B 0.1492  0.0185 8.0397
* | Pig 0.1798 0.0250 7.1877
Gecikmelerin
Toplami 1.7943 0.0480 37.3366
R2: 0.9284
F istatistigi: 479.8026
F istatistigi-Anlamlihk Diizeyi: 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri: -2.7624
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Grafik 4° de KUREUR’ dan TUFE’ ye dogru geciskenlik etkisi
verilmistir.  Grafik 4 incelendiginde KUREUR’ dan TUFE’ ye dogru
geciskenligin 11. gecikmeye kadar azaldigi, bu gecikmeden 18. gecikmeye kadar
ise artt1ig1 goriilmiistiir. iki degisken arasindaki iliski dogrusal olmamakla birlikte
KUREUR’ dan TUFE’ ye dogru gegiskenlik etkisi U bigimindedir.

Dolarla kiyaslandiginda, euronun tiiketici fiyatlar1 iizerindeki
geciskenlik etkisinin 2 ay daha kisa siirdiigii ancak etkinin biyiikliigiiniin daha
fazla oldugu sdylenebilir.
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Grafik 4: KUREUR —TUFE Gegiskenlik EtKisi

Model 3’ e ait Almon gecikmeli regresyon modeli sonuglar1 Tablo 6’
dagdsterilmistir. Tablo 6° dan anlasildig1 izere KURUSD nin UFE iizerindeki
uzun donem etkisi 1.38 kat, kisa donem etkisi ise yaklagik 0.23 kattir. Bunun
anlami, dolar kuru bulundugu ay icinde %20 degisirse, iiretici fiyatlar1 kisa
donemde %4.6, uzun déonemde ise yaklasik %28 ayn1 yonde degisecektir.
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Tablo 6. Model 3 icin Almon Gecikmeli Regresyon Modeli Sonuglari

=)= g, + B + Bt

UFE,=4.5329 + 0.0192W1 - 0.0069%W2,+ 0.001 W3,

KURUSD’nin Katsay1 Standart t-
Gecikme Degeri Hatasi istatistig
Dagilim B; i
*' " Kisa Dénem Etkisi Pg 0.2269 0.0479 4.7344
* B, 0.1895 0.0348 5.4383
* E, 0.1557 0.0240 6.4830
* B 0.1255 0.0163 7.7032
* | E:_ 0.0988 0.0133 7.4335
* | Bs 0.0758 0.0149 5.0617
* | P 0.0562 0.0183 3.0698
* | B, 0.0403 0.0213 1.8867
* | By 0.0280 0.0234 1.1954
x | By 0.0192 0.0242 0.7938
> | P 0.0140 0.0237 0.5910
* I B1y 0.0123 0.0220 0.5622
* | Bl 0.0143 0.0194 0.7362
* I Fis 0.0198 0.0168 1.1790
* | ﬁi 0.0289 0.0159 1.8133
* | By 0.0416 0.0191 2.1790
* | Bis 0.0578 0.0264 2.1855
* | By 0.0776 0.0369 2.1011
o P 0.1010 0.0498 2.0288
Gecikmelerin
Toplam 1.3842 0.1193  11.6020
RZ: 0.6034

F istatistigi:  55.7917
F lstatistigi-Anlamhhk Diizeyi: 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri: -1.2515

Grafik 5 Tablo 6’dan elde edilen KURUSD’ den UFE’ ye dogru
geciskenlik etkisini gostermektedir. Grafik 5° e gore geciskenlik etkisinin
minimum oldugu gecikme 12. aydir. Gegiskenlik etkisinin 12. gecikmeden
sonra 18. gecikmeye kadar arttign goriilmektedir. S6z konusu iki degisken
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arasindaki iligki beklenildigi gibi dogrusal degildir.
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Grafik 5: KURUSD —UFE Geciskenlik Etkisi

Model 4’ e ait Almon gecikmeli regresyon modeli sonuglar1 Tablo 7’
de verilmistir. Bu tablodan goriildiigli iizere gecikme katsayilarinin toplami
1.63” diir. Euronun iiretici fiyatlari lizerindeki uzun dénem etkisi 1.63 kat, kisa
donem etkisi ise yaklasik 0.23 kattir. Bunun anlami, euro kuru bulundugu ay
icinde %5 artarsa (azalirsa), iiretici fiyatlar1 kisa donemde yaklasik %1.15,
uzun donemde ise %8.15 artacaktir (azalacaktir). Bu bulgulara gore, eurodaki
degisimin yaklasik %23’ i kisa dénemde,%163’ ii ise uzun dénemde iiretici
fiyatlarina ge¢mektedir. Euro, dolardan daha fazla iretici fiyatlarina
geciskenlik etkisi gostermektedir. Dolardaki geciskenlik etkisi uzun dénem
itibariyle 1.38 kat, euroda ise 1.63 kat olarak gerceklesmistir.

Tablo 7. Model 4 icin Almon Gecikmeli Regresyon Modeli Sonuclar:

B.=fli)= @+ @i + i’

UFE,=3.9862 + 0.0131W1 - 0.0020W2,+ 0.0024W3,

KUREUR’un Katsay1 Standart t-istatistigi
Gecikme Degeri Hatasi
Dagilim B;
"] Kisa Dénem Etkisi Py 0.2274 0.0226 10.0642
* | By 0.1842 0.0165 11.1087
* B 0.1459 0.0116 12.4989
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| P 0.1124 0.0082 13.6069

* | |3: 0.0837 0.0069 12.0216
* | Bs 0.0599 0.0076 7.8609
* | Bs 0.0409 0.0090 45374
¥ | B, 0.0268 0.0103 2.5995
> | By 0.0175 0.0111 1.5716
* | By 0.0131 0.0114 1.1457
> | B 0.0135 0.0111 1.2133
* | Boy 0.0188 0.0103 1.8215
* | |3: 0.0289 0.0090 3.1836
* | Bis 0.0438 0.0078 5.6109
* .. 0.0636 0.0074 85897
* | Bys 0.0883 0.0089 9.8850
| Pis 0.1178 0.0124 9.4581
< By 0.1521 0.0174 8.7295
* Fig 0.1913 0.0234 8.1433

Gecikmelerin
Toplam 1.6307 0.0457 35.6131

R2: 0.9228

F istatistigi: 438.7555

F Istatistigi-Anlamhhk Diizeyi: 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri: -2.8889

Grafik 6 Tablo 7’den elde edilen KUREUR’ dan UFE’ ye dogru
geciskenlik etkisinin seyrini gdstermektedir. Bu grafikten KUREUR’ dan UFE’
ye dogru geciskenligin 11. gecikmeye kadar azaldigi ve bu gecikmeden sonra
18. gecikmeye kadar arttigi goriilmektedir. Iki degisken arasindaki iliski
dogrusal degildir. Eurodan {iretici fiyatlarina dogru gegiskenlik etkisi tiiketici
fiyatlarinda ve dolarda oldugu gibi U seklindedir. Dolarla kiyaslandiginda,
euronun Uretici fiyatlart {izerindeki geciskenlik etkisi 1 ay daha kisa
siirmektedir. Euronun iiretici fiyatlarn iizerindeki geciskenlik etkisinin
biiyiikliigii ise daha fazladir.
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Grafik 6: KUREUR —UFE Gegiskenlik Etkisi

6. SONUC

Bu ¢aligmada, doviz kurunun hem Euro hem Dolar cinsinden, tiiketici
ve lretici fiyatlar1 tizerindeki etkisi, etkinin biyiikligii ve siiresi Almon Modeli
ile belirlenmistir. Calisma, Tiirkiye ekonomisinin 2003-2014 dénemini
kapsamaktadir. Bu calismanin 6nemi, doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi
tizerindeki gegiskenlik etkisini dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmig modeller
ile tahmin edilmis olmasidir. Calismada 6nemli bulgular elde edilmistir: Doviz
kurlarinin TUFE ve UFE iizerindeki geciskenlik etkisi dogrusal degildir. Kur
geciskenligi lizerinde ¢aligilan modellerin tamaminda 1.5 yildir. Kisa donemde
dolar ve euronun firetici ve tiiketici fiyatlar1 tizerindeki geciskenlik etkisinin
biiylikligli itibariyle benzer olduklart tespit edilmistir. Uzun donemde ise
euronun gerek {Uretici gerekse de tiiketici fiyatlari iizerindeki gegiskenlik
etkisinin daha biiyiik oldugu goriilmiistiir. Dolardan tiiketici fiyatlarina dogru
geciskenlik etkisi 1.5 kat, tiretici fiyatlarina dogru geciskenlik etkisi ise 1.38
kattir. Buna karsin, eurodan tiiketici fiyatlarma dogru gegiskenlik etkisi 1.79
kat, {iiretici fiyatlarina dogru geciskenlik etkisi ise 1.63 kattir. Beklenen
dogrultuda kur gegiskenligi pozitif yonlii ¢ikmistir. Dolayisiyla dolar veya
euroda herhangi bir degisim oldugunda tiiketici ve iiretici fiyatlar1 ayni yonde
degisecektir. Doviz kuru geciskenligi, kisa donemde tahmin edilen biitiin
modellerde O-1 arasindadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’deki kisa donem doviz kuru
geciskenligi kismi yani eksik geciskenlik yapisina sahiptir. Sonug¢ olarak,
Tiirkiye’de fiyat istikrarinin saglanmasinda, doviz kurlarindan iiretici ve tiiketici
fiyatlarina dogru tespit edilen dogrusal olmayan gegiskenlik yapisinin dikkate
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alinmasi gerekmektedir. Enflasyonla miicadelede doviz kurlarinin i¢ fiyatlara
olan geciskenliginin, bu geciskenlik etkisinin 1.5 y1l slirdiigiiniin ve ortalama 1
yilda etkinin 6nemli bir kisminin gerceklestiginin 6nemle g6z Oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir.
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