Uygulamali Sosyal Bilimler ve Giizel Sanatlar Dergisi (SOSGUZ)

- Journal of Applied Social Sciences and Fine Arts (JASSFA)
ISPARTA
UYGULAMALI BILIMLER GONEN
UNIVERSITESI MESLEK YiKSEKOKULU

Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi Uygulamali Sosyal Bilimler ve Giizel Sanatlar Dergisi (SOSGUZ), Y11: 2019, Cilt: 1, Say1: 2, ss.:117-133
Isparta University Journal of Applied Social Sciences and Fine Arts (JASSFA), Year: 2019, Volume: 1, Number: 2,pp.:117-133

TURKIYE’DE DOViZ KURUNDAN ENFLASYONA GECISKENLIK ETKISi: 2005-
2018 DONEMIi UZERINE BiR INCELEME

PASS-THROUGH EFFECT FROM EXCHANGE RATE TO INFLATION IN
TURKEY: ASTUDY OVER THE PERIOD 2005-2018
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Do6viz kuru degisiklikleri enflasyon, ithalat ve ihracat gibi birgok makroekonomik degiskeni etkileyen 6nemli bir
faktordiir. Doviz kurundaki artiglarin ithal mal fiyatlarmin yiikselmesi kanaliyla yurtigi fiyatlar iizerinde
enflasyonist bir baski olusturmasi, ‘déviz kuru gegis etkisi’ veya ‘doviz kuru gegiskenlik etkisi’ olarak
adlandiriimaktadir. DOviz kuru ve enflasyon oranlarmm yiiksek seyretmesi, iilkelerin fiyat istikrar1 ve refahi
iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. ithal mal maliyetlerinin kurdaki dalgalanmalara baglh olarak degismesi,
yurt i¢i iiretimde maliyet artigina yol agmakta ve fiyatlar genel seviyesinin yilikselmesi ile sonuclanmaktadir. Kur
artig1 ihrag mallarin1 yabancilar i¢in nispi olarak ucuzlatsa da, kur artiginin neden oldugu enflasyon iilkelerin
rekabet giicilinii olumsuz yonde etkilemektedir.

Tiirkiye’de son donemde doviz kurunda onemli artislarm olmasi, bu artiglarm enflasyon lizerinde bir gegis etkisi
birakip birakmadigi konusunu 6nemli bir arastrma alani durumuna getirmistir. Dolayisiyla, bu c¢aliyma
kapsaminda 2005-2018 donemi aylik verileri kullanilarak Tiirkiye’de doéviz kurundan enflasyona gecis etkisi
incelenmistir. Calismada, nominal doviz kuru (nominal TL/$), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat
Endeksi (UFE) degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi, VAR (Vektor Otoregresyon) modeli ve Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarma gére; déviz kuru ve TUFE arasmnda karsilikli  bir
nedensellik iliskisi ve déviz kurundan UFE’ye dogru ise tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla, elde edilen ampirik bulgular Tirkiye i¢in ‘doviz kuru gegiskenlik etkisi” hipotezini desteklemektedir.

Anahtar kelimeler: Doviz Kuru Gegiskenligi, UFE, TUFE, Nominal Déviz Kuru, Vektér Otoregresyon (VAR)
Analizi.

Jel Kodlar1: F31, E31, C32.
ABSTRACT

Exchange rate changes are important factors affecting many macro economic variables, such as inflation, imports
and exports. The fact that the increases in exchange rates create inflationary pressure on domestic prices through
therise in import prices is called ‘exchange rate pass-through effect’. The high levels in exchange rate and inflation
rates have negative effects on price stability and welfare of countries. The fluctuation in cost of imported goods
due to raises in exchange rate leads to an increase in domestic production costs and results in an increase in the
general price level. Although the raise in exchange rates makes export goods relatively cheaper for foreigners, the
inflation caused by the increase in exchange rate negatively affects the competitiveness of countries.

Recent significant increases in the exchange rate in Turkey have made the exchange rate pass through effect an
important area of research. Therefore, this study investigates the exchange rate pass-through effectin Turkey for
the period 2005-2018 using monthly data. In this study, causality relationship between nominal exchange rate
(nominal TL /$), Consumer Price Index (CPI) and Producer Price Index (PPI) variables was analysed by using
VAR (Vector Autoregression) model and Granger causality test. According to the results; there is a mutual
causality relationship between exchange rate and CPI and a one-way causality relationship from exchange rate to
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PPI. Therefore, the empirical findings of this study support the ‘exchange rate pass-through effect” hypothesis for
Turkey.

Keywords: Exchange Rate Pass-Through, PPI, CPI, Nominal Exchange Rate, Vector Auto Regression (VAR)
Analysis.

Jel Codes: F31, E31, C32.

1.GIRIS

Doviz kurlar, iilke ekonomilerini birbirine baglayan 6nemli bir faktordiir. Kiiresellesme hiznin oldukga yiiksek
olmasi, iilke ekonomileri arasindaki kargihkli bagmlilig1 giderek artunus ve doviz kurlarmm Onemini daha da
belirgin bir duruma getirmistir. Ayrica doviz kurlar,, ekonomiyi farkli kanallardan etkileme yoniiyle enflasyon
izerinde oldukea biiyiik bir etkiye sahiptir.

Geligmekte olan iilkelerde doviz kuru ve enflasyon degiskenleri arasindaki iliski incelendiginde, kurlardaki artis
ve azahglarm fiyatlar genel seviyesini onemli 6l¢iide etkiledigi goriilmektedir. Ciinkii butilkelerin yurt igi tiretim
yapisi enerji, ham madde ve ara girdi maliyetleri agismdan biiyiik 6lgiide ithalata bagimhidir. Dolayisiyla doviz
kurunda meydana gelen artislar, ithal mallarm maliyetlerini ve fiyatlarmi ulusal para cinsinden arttrmaktadir. ithal
hammadde ve ara mali kullanilarak iretilen yurtici mal fiyatlari dabu artistan etkilenerek, yurtici iiretici ve titketici
fiyatlar1 yiikselmektedir. Thracatmi arttrmak igin daha fazla ithalat yapmasi gereken bu iilkelerde, ithal mal
fiyatlarnm pahalanmasi yurtiginde {iretilen mallar1 ihracat agismdan daha cazip hale getirmektedir. Thra¢ mallarina
olan talebin artmasi veithal girdi bagimhligi, yurtici fiyatlarda artiga neden olmakta ve bu tiir fiyat dalgalanmalari
enflasyon olgusunu tetiklemektedir.

Doviz kuru gegiskenligi farkli sekillerde tanmmlanmaktadir. Thracat ve ithalat yapan iilkeler arasndaki doviz
kurunda yasanan yiizde bir birimlik degisimin yerel para birimi cinsinden ithalat fiyatlarmda olusturdugu yiizde
degisim olarak tanimlanmaktadir (Goldberg ve Knetter, 1996). Doviz kuru degisimlerinin ticari mallarm hedef
para birimi cinsinden fiyatlara ne derece yansidig1 seklinde de agiklanmaktadir. Baska bir deyisle, nominal d6viz
kurundaki bir birimlik degismenin ihracat ve ithalat fiyatlarmda olusturdugu etki olarak tanimlanabilmektedir
(Menon, 1996: 434).

Firmalar kurlardaki degisimleri satis fiyatlarina birebir oranda yansitiyor ise tam gegis etkisinden, sokun sadece
bir kismmi satig fiyatlarma yansitirsa kismi gegis etkisinden bahsedilebilmektedir. Ayrica firmalar kurlarda
goriilen degisim sonrasisatis fiyatlarini degistirmezler ise, gegis etkisinden bahsedilmemektedir (Yang, 1997: 95).
Baska bir ifade ile geciskenlik etkisinin olmamasi, ithal mallarin ulusal para cinsinden fiyatinin kurdaki
degisimlerden etkilenmedigini ifade etmektedir (Flamini, 2003).

Kurlardaki degigimlerin yerel fiyatlara dogrudan etkisi ithal edilen nihai mallar ve girdiler yoluyla
gergeklesmektedir. Bununla birlikte kurlardaki yiikselme ithal ara mallarin fiyatlarini arttirarak yurtiginde iiretilen
mallarm {iretim maliyetlerini arttiracak, dolayisiyla iilkede iiretilen nihai mallarin fiyati1 da artacaktir. Ayrica
yabanci para cinsinden satilan yerel {irlinlerin fiyatlant yoluyla da kurdaki degismeler dogrudan yerel fiyatlari
etkilemektedir. Ote yandan artan maliyet ve enflasyon, enflasyon beklentilerini ve iicret talebini arttirarak
enflasyon iizerinde tekrar arttiric1 etki yapacaktir. Sonug olarak nominal kurdaki degismelerin yurtici fiyatlara olan
dogrudan etkisi, ithal edilen nihai mallarin fiyatlarmm TUFE ve UFE sepetlerindeki pay1 oraninda yurtigi
fiyatlarmi1 degistirirken; yurtiginde iiretilen mallarin fiyatlar1 beklentiler ve maliyetlere bagh olarak degismektedir
(Ar, 2010: 2835).

Caliymanin amacy; Tiirkiye ekonomisinde Ocak 2005—-Arahk 2018 donemi i¢in enflasyon ve doviz kuru arasindaki
geciskenligi ekonometrik bir analizle incelemektir. Degiskenler olarak nominal déviz kuru, TUFE ve UFE
kullamilmigtir. VAR analizi ¢ercevesinde analizler uygulanmig, Granger nedensellik analizi ile degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin yonii incelenmis ve elde edilen sonuglaryorumlanmustir.

2 LITERATUR TARAMASI

Doviz kuru geciskenligine iligkin literatiiriin incelenmesi sonucunda farkh degiskenler, donemler ve iilkeler
kullanilarak birgok ¢alisma yapildigi goriilmektedir. Tablo 1’de bu alanda yapilmig calhgmalara ve elde edilen
ampirik sonuglarailiskin bir literatiir 6zeti verilmistir.
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Tablo 1:Déviz Kuru Gegiskenligine Iliskin Literatiir Ozeti

Estonya, Giiney

CALISMANIN INCELENEN KULLANILAN SONUC
YAZARI DONEMVE YONTEM
ULKELER
'(\gg(%’;”hy fégliglfﬁa nya VAR Doviz kurundaki degisikliklerin  ithalat
Japot;ya 1ngilte,re fiyatlarma gegis e.tk.151, dretici ve tiiketici
Fransa I’sveg ’ fiyatlarma gecis etkisinden daha biiyiik olarak
Belgika’ Hollé nda bulu'nmustur. DéViZ. kuru.ngn, ithe}lat fiyatlar:
1svic;re’ ' iizerinde sert bir gecis etkisine sahip oldugu ve
ithalatin ekonomideki paymm biiylik oldugu
ekonomilerde gegis etkisinin dahakahci ve daha
biiyiik oldugu sonucu elde edilmistir.
gg?;%ir\ée ﬁgﬁgﬂs Fransa VAR 23 OECD ﬁlkesipde irpalat 'sgktér'unde 6zeh'k.le
(2005) italya Isl;anya ' kisa vadede kismi gegis etkisi, uzun vadede ise
Kana&a ve dige'r ithgl ma.llarmm ¢ogunda tgm ge.g;%s .etkisi tespit
OECD iilkeleri edilmistir. Enflasyon degiskenliginin ve doviz
kuru oynakhigmm yiiksek oldugu iilkelerde
doviz kurundan ithal fiyatlara gegiskenligin
ylksek oldugu goriilmiigtiir.
War?r?tr:n ve lligrgifg?jn Kirgzis VAR Doviz kurundaki degisikliklerin tiiketici fiyatlars
(2006) tan Kazakis’tan tizerinde ciddi ve hizh bir etkisi oldugu ve bir
Molldova RUS),/a yildan daha kisa bir siirede yurti¢i fiyatlara
Ukrayna ’ Giircist,an yansidig1 belirtilmigtir. CIS (Commonwealth of
' Independent States) iilkelerinin  geg¢iskenlik
orani  diger gelismekte olan iilkelerle
kiyaslandiginda daha yiiksek bulunmustur.
IE;)O\(;%SatO éﬁ?ﬁ;ﬁg%& VAR Doviz kuru gegiskenlik orani, Latin Amerika
Tayland Klore iilkeleri ve Tiirkiye’de, diger Asya iilke"lerinden
Malezya’ Mek’sika dahq yiiksek olarak tespit edilmistir. TUFE' nin
Brezilya,Arjantin’ d6v1z‘ kuru .sokuna Ozellikle . Endonezya,
Tl'irkiye’ ' Meksika, Tirkiye ve daha az bir oranda ise
Arjantin’in giiglii tepki verdigi goriilmiistiir. Bu
iilkelerde yiiksek enflasyonun nedeni olarak
krizden sonra yiiksek kur gegisi gdsterilmistir.
\C/:: siﬁ[:zr:érahn %iis\;igoém VAR Gelismekte  olan  iilkelerde doviz kuru
(2007) Singapu,r Gi’iney geciskenliginin  gelismis  {ilkelere gore dahg
Kore Ho’ng Kong yiksek oldugu gelen.eksel gorilisiinlin tersi
Polor;ya sili ' goriilmiistiir. Tek haneli enflasyon oranina sahip
Macaris t’an ,Cek geli§mekt§ . .olan iilkelerde. .déviz kuru
Cumhuriyet’i geciskenliginin  diisiik ve gelismis tilkelerden
Arjantin, Méksika, farkli olmadig1 sonucuna ulagilmstir.
Tiirkiye
(ngggr)es ZB?JOISZaZr(I)SOt; n VAR Geligmekte  olan  iilkelerde doviz  kuru
X geciskenligi  diger FEuro bolgesi geligmis

iilkeleriyle kiyaslandiginda daha yiiksek olarak

119




Isparta Uygulamah Bilimler Universitesi Uygulamali Sosyal Bilimler ve Giizel Sanatlar Dergisi (SOSGUZ), Y11: 2019, Cilt: 1, Say1: 2, ss.:117-133

Isparta University Journal of Applied Social Sciences and Fine Arts (JASSFA), Year: 2019, Volume: 1, Number: 2,pp.:117-133

Kibris, Macaristan,
Cek Cumhuriyeti,

Litvanya, Polonya,
Slovakya, Letonya,

bulunmustur. Doéviz kuru gegiskenligi ile
enflasyon arasinda pozitif iliski bulunmugtur.

VAR

Romanya,
Slovenya, Tirkiye
B_a IamL_Jra_Il ve 19.7 7-2008 Egbu_tqnlesme Uzun dénemde nominal déviz kuru ve TUFE
Sivarajasingam | Sri Lanka Analizi, Granger e e e s 1 .
(2011) Nedensellik Testi arasinda pozitif yonlii iliski bulunmugtur. Doviz
kurlarmdan  enflasyona dogru tek yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmigtir.
(S)r::::em ve il?agr‘?];soil Yapisal VAR Doviz kurundaki degisimlerin yurti¢i fiyatlar:
(2014) y onemli derecede etkiledigi ve bu etkinin uzun
donemde artti1 gézlemlenmistir.
\'/Se”g‘e"t’?;\',;,a i éﬁ%ﬁfgﬁl JEZEiTEiTe . Degiskenler arasmda uzun dénemli bir iliski
(2017) 24 Analizi sz1sa1 oldugu belirlenmistir. Doviz kurundaki artigm,

ithalat fiyatlarinda artiga neden olurken, milli

gelirde azaltic1 bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Doviz kuru geciskenligi iilkemizde de dikkat ¢eken bir konu haline gelmis ve dnem kazanmustir. Bu konuda
iilkemizdeki ik ¢ahyma 2002 yilmda Leigh ve Rossi tarafindan yapilmustir. Sonrasmda ise doviz kuru
geciskenligine iliskin birgok calisma yapilmistir. Tablo 2’de Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalara ve elde edilen
ampirik sonuglarailiskin bir literatiir 6zeti verilmistir.

Tablo 2:Tiirkiye’de Doviz Kuru Gegiskenligine Iliskin Literatiir Ozeti

CALISMANIN INC]?LENEN KUL!TANILAN SONUC
YAZARI DONEM YONTEM

I(_ze(;gg)ve Rossi | 1994-2002 VAR Doviz kuru gegis etkisinin yaklasik bir yil i¢inde ortaya
¢ikt131 ancak oOzellikle ilk dort ayda daha belirgin olarak
hissedildigi bulunmustur. Déviz kurunun toptan fiyatlarma
geciskenligi, tiiketici  fiyatlarma  gegiskenligi ile
kiyaslandigmda toptan fiyatlarma gecis etkisinin daha
gliclii oldugu gorilmiistiir.

'(62\5%[3) 1994-2002 VAR Doviz kurundaki rejim degisiklikleri dikkate alinarak
yapilan  ¢ahsmada; dalgah doviz kuru  rejimi
benimsendikten sonra geciskenligin azaldig1
vurgulannustr. Ayrica, Tiirkiye’deki gecis etkisi geligmis
ilkelere gore daha yliksek olarak tespit edilmistir.

é(r)t())%‘;h 1994-2004 Eﬂscl)kd;i?R Onemli ekonomik daralma donemleri, diisiik enflasyon
donemleri ve doviz kuru degerinin diisiik oldugu
donemlerde fiyatlara gegiskenlik diisiik olarak tespit
edilmigtir. Doviz kurundaki degisikligin biyiikliiglinden
kaynakli olarak asimetrilere iligkin bulgular niceliksel
acidan degersiz ve zayif olarak bulunmustur.

\S/a(l)elllt(?ilz)’glu ve ;88;1:3882 ve | VAR Do6viz kuru soklarmin 6nce iiretici fiyatlarma sonra tﬁ.k.etici

Korap fiyatlarma yansidigini ve bu soklarn tedarik zincirinin

(2007) farkli agamalarinda farkl fiyat degiskenlerini etkiledigini
bulmuglardir. Iki donem arasindaki kargilagtirma
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sonucunda, 2003-2006 doneminde tiiketici fiyatlar
enflasyonunun yaklagik %25 oraninda diistiigii ve lretici
fiyatlarmdaki gegiskenligin biylikligiiniin yan yarya
diistiigiinii gdzlemlemislerdir.

E}iﬂu\;e 1987-2006 VAR D('j\{iz l.<u.ru degisikllik!er.ine bagh olarak ﬁyatla.r genel

(2008) seviyesinin yiikseldigini ve enflasyonun, doéviz kuru
soklarma diger degiskenlere kiyasla daha biiyiik oranda
tepki verdigini gdzlemlemislerdir. Tiirkiye’de ddviz kuru
degiskenliginin, enflasyonun en temel agiklayici
faktorlerinden biri oldugunu vurgulanuglardir.

é%'gg;/ e Ogling | 1995-2004 VAR 2001 yihinda enflasyon hedeflemesinden dnce doviz kuru
gecis etkisinin hizh ve yiiksek oldugu ancak uygulama
sonrasibu etkinin zayifladigir sonucunaulagilnugtir.

él(l)lﬁl)ﬂer 19972010 VAR Enflasyon hedeflemesi donemi gegiskenlik, enflasyon
hedeflemesi dncesi doneme gore daha diisiik bulunmustur.
Her iki donemde hem doviz kuru hem de ithal fiyat
soklarmm, iretici fiyatlarma  geciskenligi tiiketici
fiyatlarma  geciskenliginden daha yiiksek olarak
gbzlemlenmistir.

Arslaner, Kal 1986-2013 VAR ve Markov UFE enflasyonu, TUFE enflasyonuna gére daha yiiksek

ve Arslaner Switch Modeli o, . e e

(2014) bul}mmustur. Tlirklye de kur .g?glsken}'lgmm, diger
gelismekte olan iilkelerle benzer bicimde yiiksek ve hizli
bir sekilde gerceklestigini ve sanayilesmis iilkelere gore
daha yiiksek gecis derecesine sahip oldugunu ortaya
koymuslardir.

Korkmaz ve | 2008-2014 Granger Tiiketici fiyat endeksinden(TUFE) doviz kuruna dogru ve

Bayr Nedensellik o e . - -

(2015) Testi d9v1% kurundan' ur§t1c‘1 .ﬁyat endeksine (UFE) dogru tek
yoOnlii nedensellik iligkisi bulmuslardir.

élmhr':jlz(m\;e Tas 2005- 2015 VAR Do6viz kurunun tiiketici fiyatlan iizerindeki gecis etkisinin

(2016) azalma egiliminde oldugu tespit edilmisti. Doviz
kurundaki bir birimlik soka karsi tiiketici fiyatlarmin
verdigi tepki iiretici fiyatlarmm verdigi tepkiden daha
diisiik olarak gdzlemlenmistir.

Akdamar ve 2003-2017 Yapisal VAR Doviz kurunda olusan bir sok karsisinda, en yiiksek tepkiyi

Ozgelik Modeli kurun kendisi ve imalat sanayi fiyat endeksinin verdigi

(2018) goriilmiistiir. Doviz kurunun imalat sanayifiyatlarma gegis
etkisi, TUFE’ye gecis etkisine gdre daha yiiksek ¢ikmis ve
yurtici fiyatlara kismi gecis etkisinin goriildiigii sonucuna
ulagilmustir.

Oner 2007-2017 Granger . UFE enflasyon oranmndan TUFE enflasyon oranma dogru

(2018) Nedensellik - [

Testi tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur.
1[2:;?;:12 2002-2016 VAR Varyans ayristirmas1 sonuglar,, enflasyonda meydana
(2018) gelen degisimin %20’sinin doviz kurundan kaynaklandigi
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sonucu elde edilmistir. Ddviz kurunun enflasyonu kisa ve
uzun dénemde ayni oranda etkiledigi gozlemlenmistir.

Duman ve 2003-2017
Sagdic

(2019)

Granger
Nedensellik
Testi

Reel efektif doviz kurundan enflasyona dogru tek yonli
nedensellik iliskisi gdzlemlenmistir. Ayrica enflasyondan
ekonomik biliyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskis i
tespit edilmistir.

Goktas
(2019)

2003-2018

Dogrusal
Olmayan Smir
Testi yaklagmu
(NARDL)

Analiz sonucunda TUFE’nin uzun vadede pozitif oldugu ve
negatif kur sepeti ile birlikte hareket ettigi goriilmiistiir.
Ayrica, iilkemizde TL'nin %1’lik deger kaybi tiiketici
fiyatlarina %0,24°lik bir artig olarak yansirken, ayni oranda
TL’de bir degerlenme ise %0,17°lik artiga neden oldugu
gdzlemlenmistir. Incelenen dénemde doviz sepetinin deger
kazanmasmin tiiketici fiyatlarmda yaratti§1 artig, doviz
sepetinin ayn1 oranda deger kaybetmesi halinde yarattig1
azaliy miktarmdan daha fazla oldugu belirtilmistir.

Iscanve 2009-2017
Durgun
Kaygisiz

(2019)

VAR, Granger
Nedensellik
Testi

Granger nedensellik testi sonucunda doviz kuru hem
enflasyonun hem de faizin nedeni, enflasyon ise faizin
nedeniolarak bulunmustur. Etki-tepki analizine gére, doviz
kurunda meydana gelen bir soka faizin 12 dénemboyunca,
enflasyonun ise altinci donemden itibaren negatif tepki
verdigi gozlemlenmistir. Varyans ayrigtrma sonuglarma
bagl olarak enflasyon ve faiz orani iizerindeki en 6nemli
etkenin doviz kuru oldugu belirtilmistir.

3. FKONOMETRIiK MODEL
3.1. Veri Seti ve Ozellikleri

Caliymada Tiirkiye ekonomisinde son yillarda yiikselen doviz kurlari ve enflasyon oranlarmm dikkat ¢ekmesi
nedeniyle, Ocak 2005-Aralik 2018 donemi icin enflasyon ve doviz kuru arasindaki gegiskenlik iliskisini
ekonometrik bir analizle incelemek amaglanmustir. Analizde kullanilan veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS)’den elde edilmigtir.
Do6viz kuru degiskeni olarak aylhk ortalama nominal d6viz kuru (nominal TL/USD), enflasyon degiskeni olarak
iiretici fiyatlan endeksi(UFE) ve tiiketici fiyatlan endeksi(TUFE) kullanimustir. Modelde kullanilan degiskenlere
iliskin detayli bilgi Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanitilmasi

Kisaltma Degisken

DOLAR TL/USD Nominal Déviz Kuru

FARKDOLAR 1. Farki Alnmuis TL/USD D6viz Kuru

UFE Uretici Fiyatlan Endeksi

UFE_SA Mevsimsellikten Armdmrilmis  Uretici  Fiyatlar1
Endeksi

TUFE Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

TUFE_SA Mevsimsellikten Arndmlmg Tiketici Fiyatlar:
Endeksi
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Modelin analiz bolimiine gegmeden 6nce; ¢alismada kullanilan DOLAR, UFE VE TUFE degiskenlerinin
mevsimsel etkiler tagryip tagmmadigi incelenmistir. Yillarm belli donemlerinde seride diizenli artiy ve azalig
hareketleri gozlenmektedir. Bu goriiniim, serinin mevsimsel Ozellikler tasidigi konusunda bir fikir verebilir.
DOLAR degiskeninde mevsimsellik etkisi goriilmedigi icin diizeltilmemistir. UFE ve TUFE degiskenlerinin
mevsimsel etkiler tasidig1 goriilmiis, UFE ve TUFE degiskenleri mevsimsellikten armdimlarak analize dahil
edilmigtir. Tirkiye’de 2005:01-2018:12 donemleri arasnda 2008 yilinda goriilen kiiresel kriz nedeniyle bu
doneme kukla degisken eklenmis ve analiz yapilnustir.

Ekonometrik analizde ilk olarak serilerin duraganhg: incelenmistir. Duraganhk i¢cin Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmigtir. Akaike ve Schwartz bilgi kriteri yardimy la
gecikme uzunlugu bulunmustur. Ardindan AR (Autoregression) karakteristik polinomunun ters kokleri, degisen
varyans ve otokorelasyon sorunlari incelenmigtir. Daha sonra VAR (Vector Autoregression) modeli tahmin
edilmis, etki-tepki analizi, varyans ayrigtrmas: ve Granger nedensellik testi uygulannus ve elde edilen sonuclar
yorumlannustir.

3.2. Birim Kok (Duraganhik) Analizi

Degiskenlerin duraganhgmnin incelenmesi i¢in sirasiyla Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP)
testleri uygulanmigtir. Dolar degiskeninin birinci farki alindiginda olasilik (prob.) degeri olarak hesaplanan 0,0000
degeri 0,05’den kii¢iik oldugu i¢in, degiskenin duragan oldugu goriilmiistiir. Tablo 4’te verilen birim kok testi
sonuglar incelendiginde, TUFE ve UFE degiskenleri i¢in yapilan duraganlik testleri sonucunda olasihik (prob.)
degerleri 0,05’den kiiglik oldugu icin degiskenlerin duragan olduklarmi goériilmiigtiir.

Tablo 4:Degiskenlerin Birim Kok Testi

ADF ADF PP PP
Test istatistigi Olasilik (prob.) | Testistatistigi [ Olasilik (prob.)

Degeri Degeri

Sabit 2,254628 1,0000 2,188502 0,9999

DOLAR Trend ve 0,255244 0,9983 ~0,452409 0,9848
Sabit

Sabit 5,770032 0,0000 ~8,218303 0,0000

1. FARK Trend ve ~6,679563 0,0000 ~8,072340 0,0000
DOLAR Sabit

Sabit -0,333656 0,0000 -9,305995 0,0000

TUFE Trend ve -9,570664 0,0000 -0,440692 0,0000
Sabit

Sabit ~7,667992 0,0000 7,648741 0,0000

UFE Trend ve 7.927532 0,0000 7,465825 0,0000
Sabit

3.3. Gecikme Uzunlu@unun Belirlenmesi

VAR modelinin tahmininden elde edilen sonuglar, uygun gecikme uzunlugunun dogru belirlenmesine kars1
duyarhdir. VAR modelinin gecikme uzunlugunun tespiti amaciyla tek denklemli zaman serilerinde oldugu gibi
bilgi kriterleri kullanimaktadir. Gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in kullanilan bilgi kriterlerinden en yaygm
olanlar1 Akaike (AIC) bilgi kriteri, Schwarz (SC) bilgi kriteri ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriteridir (Cil Yavuz,
2015: 343-344).

Caliymada gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde segilmistir.
Tablo 5ten goriilecegi lizere, Akaike bilgi kriteri dogrultusunda modele ait gecikme sayis1 ‘2° olarak
belirlenmistir.
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Tablo 5:Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Cecikme

Uzunlugu LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -249,6937 NA 0,005438 3,299273 3,417083 3,347125
1 -174,4583 145,6169 0,002314 2,444623 2,739148* 2,564252
2 -157,4301 32,29856 0,002086* 2,341034* 2,812274 2,532441*
3 -152,8421 8,524759 0,002210 2,397963 3,045918 2,661148
4 -140,5559 22,35303* 0,002119 2,355560 3,180230 2,690522
5 -137,7944 4,917249 0,002300 2,436057 3,437442 2,842797
6 -136,6378 2,014642 0,002549 2,537263 3,715363 3,015780
7 -129,9653 11,36481 0,002633 2,567295 3,922110 3,117590
8 -127,4364 4,209373 0,002871 2,650793 4,182323 3,272866
9 -119,8067 12,40452 0,002933 2,668473 4,376718 3,362324
10 -117,7396 3,280697 0,003222 2,757930 4,642890 3,523558
11 -109,0057 13,52336 0,003252 2,761364 4,823039 3,598770
12 -99,15494 14,87153 0,003238 2,750386 4,988776 3,659570

* Olciit tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

LR: Ardisik modifiye olabilirlik orani testiistatistigini gostermektedir.

FPE: Nihai tahmin hatasmi géstermektedir.

AIC: Akaike bilgi kriterini gostermektedir.

SC: Schwarz bilgi kriterini gostermektedir.

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriterini gdstermektedir.

3.4. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri, Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Grafik 1’de tahmin edilen VAR modeline ait AR karakteristik polinomunun ters kokleri, referans araligmm (-1 ile
+1) disinda olmadigmi gostermektedir. Higbir AR kokiiniin birim ¢ember digsinda yer almamasi, serinin duragan
oldugunu ve kurulan 2 gecikmeli VAR modelinin istikrar bakimindan herhangi bir sorun tagmadigini

gostermektedir.

Grafik 1:AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Tablo 6: Degisen Varyans Testi

Degisen Varyans Testi

Gecikme Olasilik (prob.)
Ki-kare Uzunlugu Degeri

377,2166 204 0,0000

Tablo 7: Otokorelasyon Testi

Otokorelasyon Testi
Gecikme - LM- Olasilik
Sayis1 Istatistigi (prob.) Degeri
1 8,110308 0,5231
2 9,062507 0,4101

Tablo 6’da verilen modeldeki degisen varyans problemi incelendiginde White testi sonucunda olasiik degeri
0,0000 olarak bulunmustur. %1 anlamlilik seviyesinde degisen varyans probleminin olmadigi goriilmiistiir.
Otokorelasyon i¢in LM testiyapilmis ve testsonuclari Tablo 7°de verilmistir. Tablo 7°de verilen olasilik degerleri
0,05’den biiyiik oldugu i¢in, otokorelasyon sorunu olmadig: goriillmiistir.

3.5. Etki-Tepki Analizi

VAR modelinde degiskenlerin kendi veya bagka degiskenlerden gelen soklara verdigi tepkiler oldukca dnemli
olmaktadwr. Zaman serisi modellerinde, hata terimi ile genellikle soklar temsil edilmektedir. Sistemdeki her
degiskenin kendisinin ve diger degiskenlerin hatalarma verdigi reaksiyon etki-tepki olarak adlandmilmaktadir
(Tar, 2011:453).

Etki-tepki sonuglar tablolarinda, siitunlar soklarn meydana geldigi degiskenleri ifade ederken, satirlar ise bu
soklara karsilk degiskenlerin verdigi tepkileri gostermektedir. Grafik 2’de déviz kuru, TUFE ve UFE
degiskenlerine bir birimlik sok uygulandiginda, ilgili degiskenlerin hem kendi hem de diger degiskenin soklarina
kars1 gosterdikleri tepkiler 6lgiilmeye ¢ahsilmistir.
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Grafik 2: Etki-Tepki Analizi Grafikleri
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Grafik 2’de verilen sonuglara gére, TUFE’de meydana gelen soka doviz kuru negatif tepki vermekte ve bu tepki
ii¢ dénem kadar siirmektedir. Ugiincii dénemden besinci ddneme kadar pozitif seyir izleyip, daha sonra tepkisi
sifir etrafinda onemsizlesmektedir. UFE’de meydana gelen soka doviz kuru dérdiincii doneme kadar negatif tepki
vermekte sonrasindaise tepkisi dnemsizlesmektedir.

Dé6viz kurunda meydana gelen soka TUFE ikinci dénemde siddetli tepki gostermis ve bu tepki dordiincii déneme
kadar pozitif egilimde devam etmistir. UFE’de goriilen soka TUFE yaklasik sekiz déonem kadar pozitif tepki
vermistir.

Doviz kurunda meydana gelen soka UFE™nin tepkisi iic doneme kadar pozitif seyretmis, besinci doneme kadar
negatif tepki gosterip daha sonra sifir etrafinda énemsizlesmistir. TUFE’de meydana gelen sok karsisinda UFE’nin
tepkisi iki donem kadar pozitif seyretmis, daha sonra dalgali bir seyir izlemistir.

3.6. Varyans Ayristirmasi Sonuclari
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Varyans ayrigtirmasi analizi; incelenen degiskenlerin her birinin varyansinda goriilen degismenin % ka¢inm kendi
gecikmesinden % ka¢inin diger degiskenler tarafindan ag¢iklandigmi arastwmaktadir. Kisacasi, degiskenlerin
varyansmnimn birbirini nasil etkiledigini gdstermektedir. Bu analiz ile degiskenlerin digsalmu i¢sel mi olduguna karar
verilebilmektedir. Bu analiz ile serinin varyansinda goriilen degismeye sok siiresi boyunca her bir degiskenin
katkis1 dl¢iilmektedir (Tar,2011:469).

Tablo 8: DOLAR Degiskeninin Varyans Ayrigtirma Sonuglar

Periyot Standart Hata FARKDOLAR TUFE_SA UFE_SA
1 0,105312 100,0000 0,000000 0,000000
2 0,127567 94,76003 4,062261 1,177708
3 0,128388 94,59485 4,023315 1,381837
4 0,131529 93,74567 4,937225 1,317107
5 0,131673 93,55570 5,059834 1,384469
6 0,132007 93,50664 5,080512 1,412847
7 0,132073 93,48817 5,100205 1,411628
8 0,132082 93,48699 5,100753 1,412262
9 0,132094 93,48312 5,104823 1,412055
10 0,132094 93,48242 5,105007 1,412574
1 0,132096 93,48218 5,105129 1,412688
12 0,132096 93,48213 5,105181 1,412685

Tablo 8’de dovizkurunun varyans ayristirma sonuglari verilmektedir. Tablodan goriildiigii tizere, birinci donemde
DOLAR degiskeninin varyansinin %100’i kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu oran DOLAR degiskeninin en
dissal degisken oldugunun gostergesidir. ikinci ve daha sonraki dénemlerde bu oran degismekte, dénem arttik¢a
aciklanma orani1 da diismektedir. Ik donemde kendi varyansmm %100’{inii agiklarken, 12. dénemde bu oran
%93,48’e diismiistiir. Son dénemde DOLAR degiskeninin varyansmm %35,10'u TUFE tarafindan ve %1,41’i UFE
tarafindan ac¢iklanmaktadir.

Varyans aynstirmasi analizinde degiskenler arasmndaki iliskiler de belirlenebilmektedir. Ormnegin, DOLAR
degiskenin varyans aynstirmas1 sonuclarma bakihirsa, DOLAR’daki degismelerin en fazla TUFE, dahasonra UFE
tarafindan agiklandig1 goriilmektedir.

Tablo 9: TUFE Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuclar

Periyot Standart Hata FARKDOLAR TUFE_SA UFE_SA
1 0,543298 16,06271 83,93729 0,000000
2 0,718501 51,36287 48,03191 0,605211
3 0,739697 52,35175 45,81952 1,828734
4 0,745658 52,12425 45,79516 2,080590
5 0,748734 51,80339 45,88978 2,306834
6 0,750241 51,80223 45,71526 2,482503
7 0,751120 51,86145 45,61330 2,525259
8 0,751181 51,86184 45,60601 2,532151
9 0,751216 51,85883 45,60638 2,534788
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10 0,751232 51,85664 45,60628 2,537080
11 0,751242 51,85674 45,60505 2,538211
12 0,751247 51,85698 45,60453 2,538486

Tablo 9°da TUFE degiskeninin varyans ayrstrma sonuglari verilmektedir. Tablodan goriildiigii iizere, birinci
dénemde TUFE’de meydana gelen degisimin %83,93"ii kendisinden kaynaklanmaktadir. Ikinci dénemve sonrasi
dénemlerde TUFE’de meydana gelen degisimin biiyiik bir kisou DOLAR’dan kaynaklanirken, ¢ok az kismu
UFE’den kaynaklanmaktadir. Bir yillik siire¢ sonunda TUFE’de meydana gelen degisimin %45,60"1 kendisinden,
%51,85i DOLAR’danve 2,53’ii UFE’den kaynaklanmaktadur.

Tablo 10: UFE Degiskeninin Varyans Ayrstirma Sonuglari

Periyot  Standart Hata FARKDOLAR TUFE_SA UFE_SA
1 1,065663 40,89538 5,252722 53,85190
2 1,391055 64,21865 3,097931 32,68342
3 1,422852 65,02494 3,209767 31,76529
4 1,434941 64,71300 3,747115 31,53989
5 1,441652 64,27214 4,219569 31,50830
6 1,444654 64,23021 4,212193 31,55760
7 1,446531 64,26788 4,209353 31,52277
8 1,446637 64,26671 4,208795 31,52449
9 1,446714 64,26286 4,213505 31,52364

10 1,446746 64,26009 4,215303 31,52460
1 1,446767 64,25991 4,215208 31,52489
12 1,446776 64,26004 4,215170 31,52479

Tablo 10’da UFE degiskeninin varyans ayristurma sonuglan verilmektedir. Birinci dénemde UFE’de meydana
gelen degisimin %53,85’1 kendisinden kaynaklanirken, %40,89’'u DOLAR’dan kaynaklanmaktadir. ikinci ve daha
sonraki dénemlerde bu oran degismektedir. Bir yilm sonunda UFE’de meydana gelen degisimin %31,52’si
kendisinden, %4,21’i TUFE’den ve %64,26’s1 DOLAR’dan kaynaklanmaktadir.

3.7. Granger Nedensellik Testi

Granger nedenselligi, hangi degiskenin digerlerinden kaynaklandigmi ya da digerlerini "yodnlendirdigini" analiz
etmemize yardimer olmaktadr (Studenmunt, 2011:416). Bu amagla DOLAR, TUFE ve UFE degiskenleri ara-
sindaki nedenselligin arastirlmasinda ve degiskenler arasmdaki iliski yoniiniin belirlenmesinde, ‘Granger
Nedensellik Testi’ kullanilmus tir.

Granger Nedensellik tespiti igin kurulan hipotezler;
Hy=Granger anlammda nedeni degildir .
H,=Granger anlaminda nedenidir.

Granger Nedensellik Testinde elde edilen olasilik degerleri 0,05'den biiyiikse,"H,:Granger anlaminda nedeni
degildir" seklinde olusturulan sifir hipotezi kabul edilmektedir. Fakat bu olasilik degeri 0,05'ten kiigiikse,
olusturulan sifir hipotezi reddedilmektedir ve sonug anlamh olup bu durum tek yonlii nedensellik iliskinin varhgini
gostermektedir.
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Tablo 11: DOLAR Degiskeninin Granger Nedensellik Analizi Sonuglart

Bagimli Degisken: FARKDOLAR
Dislanan Gecikme Olasilik (prob.)
Degisken Ki-kare Uzunlugu Degeri
TUFE_SA 9,966550 2 0,0069
UFE_SA 3,590357 2 0,1661
Timi 17,97773 4 0,0012

Tablo 11’e gore; olasilik (prob.) degeri olarak hesaplanan 0,0069 degeri 0,05’den kiigiik oldugu i¢in, TUFE
degiskeni DOLAR degiskeninin nedenidir, Hyhipotezi reddedilir. Ancak, olasilik (prob.) degeri olarak hesaplanan
0,1661 degeri 0,05°den biiyiik oldugu icin UFE degiskeni DOLAR degiskeninin nedeni degildir, Hyreddedilemez.

Tablo 12: TUFE Degiskeninin Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Bagml Degisken: TUFE_SA
Dislanan Gecikme  Olasilik (prob.)
Degisken Ki-kare Uzunlugu Degeri
FARKDOLAR  67,19921 2 0,0000
UFE_SA 14,72276 2 0,0006
Timii 110,3004 4 0,0000

Benzer sekilde, Tablo 12°ye gore; olasilik (prob.) degeri olarak hesaplanan 0,0000 degeri 0,05°den kiigiik oldugu
icin, DOLAR degiskeni TUFE degiskeninin nedenidir, Hyreddedilir. Tablo 11°de daha énce TUFE degiskeni
DOLAR degiskeninin nedenidir sonucu elde edildigi i¢in, DOLAR ve TUFE arasinda cift yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu gortilmektedir. Tablo 12°de ayrica olasilik (prob.) degeri olarak hesaplanan 0,0006 degeri 0,05’den
kiigiik oldugu icin, UFE degiskeni TUFE degiskeninin nedenidir, H,reddedilir.

Tablo 13:UFE Degiskeninin Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Bagimli Degisken: UFE_SA
Dislanan Gecikme  Olasilik (prob.)
Degisken Ki-kare Uzunlugu Degeri
FARKDOLAR  56,97612 2 0,0000
TUFE_SA 0,545961 2 0,7611
Timi 59,29984 4 0.0000

Tablo13’e gore; olasilik (prob.) degeri olarak hesaplanan 0,0000 degeri 0,05’den kiigiik oldugu DOLAR degiskeni
UFE degiskeninin nedenidir, Hyreddedilir. Ancak, olasilik (prob.) degeri olarak hesaplanan 0,7611 degeri 0,05°den
biiyiik oldugu icin, TUFE degiskeni UFE degiskeninin nedeni degildir, H,reddedilemez.
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Tablo 11, 12 ve 13’te verilen Granger nedensellik analizi sonuglarma gére, DOLAR ve TUFE degiskenleri
arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisinin oldugu ortaya ¢ikmustir. Ayica, DOLAR degiskeninden UFE
degiskenine dogru tek yonli nedensellik iliskisi ve UFE degiskeninden TUFE degiskenine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Calismada incelenen degiskenlere yonelik nedensellik iligkisi bulgulart ve
nedenselligin yoni, Sekil 1’de dzetlenmistir.

Sekil 1:Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskisi ve Nedenselligin Yonii.

COE——ID

4. SONUC

Bu ¢alismada Tirkiye icin ‘ddviz kuru gegiskenlik etkisi’ hipotez, Ocak 2005-Arahk 2018 donemi aylk verileri
kullanilarak, 168 gézlemden olusan bir VAR modeli ile tahmin edilmigtir. Calismada, s6zi edilen hipotezi test
etmek amaciyla, nominal doviz kuru (nominal TL/USD), iiretici fiyatlar1 endeksi (UFE) ve tiiketici fiyatlari
endeksi (TUFE) degiskenleri kullanilmuistir. Cahsmanmn ampirik béliimiinde, etki-tepki, varyans ayristirmas1
analizleri yapilmis ve Granger nedensellik testi ile incelenen degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir.

Varyans ayristirmas1 sonucunda, degiskenlerarasindaki iliski ayr ayr incelenmis ve doviz kurundaki hareketlerin
TUFE’deki degisimin %52’sini, UFE’deki degisimin ise %64’{inii agikladigi hesaplanmistir. DSviz kurundan
UFE’ye geciskenlik etkisinin, TUFE’ye kiyasla daha yiiksek oldugu tespit edilmis tir.

Granger nedensellik testi sonuglarma gore; incelenen donemde Tiirkiye’de déviz kurundan UFE’ye dogru ve
UFE’den TUFE’ye dogrutek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Aynca déviz kurundan TUFE’ye ve TUFE’den
de doviz kuruna dogru karsilikli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Dolayisiyla, bu ¢ahsmadan elde edilen
bulgular déviz kurundaki degisikliklerin hem dolayl sekilde UFE iizerinden, hem de dogrudan TUFE iizerinden
olmak {izere iki farkh kanaldan fiyatlar genel diizeyi lizerinde etkili oldugunu géstermektedir.

UFE’den TUFE’ye nedensellik iliskisinin sebebi olarak, UFE icinde bulunan iicretlerin ve hammadde
maliyetlerindeki fiyat degisimlerinin TUFE’ye yansimasi gosterilebilir. Doviz kuru artiglarma bagl, iiretimde
kullanilan ithal hammadde ve ara mali girdilerinin fiyatlarmda meydana gelen artig, liretim maliyetlerinde de artiga
neden olmaktadir. Ureticiler de bu duruma tepkisiz kalmayip, maliyet artiglarmi satis fiyatlarma yansitmaktadir.
Dolayisiyla, tiiketici fiyatlarinda da bir artiga neden olmaktadir.

Bu gahgma kapsammda 2005-2018 donemi aylik verileri kullanilarak Tiirkiye’de doviz kurundan enflasyona gegis
etkisi incelenmigtir. Analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgular, Tirkiye i¢in ‘déoviz kuru gegiskenlik etkisi’
hipotezini desteklemektedir. Ayrica Arslaner, Kal ve Arslaner (2014)’in galismasindaki UFE enflasyonun, TUFE
enflasyonuna gére daha yiiksek oldugu sonucu ile benzerlik gdstermektedir. Korkmaz ve Bayir (2015) TUFE’den
déviz kuruna dogru ve déviz kurundan UFE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucunu elde
etmislerdir. Bu calismada da benzer sekilde doviz kurundan UFE’ye tek yonlii nedensellik iliskisi goriilmiis, ancak
farkh olarak TUFE ve doviz kuru arasinda karsiikh nedensellik iliskisi oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica,
Oner (2018) ¢alismasindaki gibi, UFE enflasyon oranindan TUFE enflasyon oranina dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi bulunmustur.

Caliymadan elde edilen politika Onerileri su sekilde siralanabilir. Tiirkiye’nin dis girdi bagimhis1 bir iilke olmasi,
doviz kurlart ile enflasyon arasmdaki iligkinin yiiksek olmasma neden olmaktadwr. Dolayisiyla, Merkez
Bankast’nin fiyat istikrarmi saglayabilmesi igin bu iliskinin zayiflamasma yonelik politikalar uygulamasi
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gerekmektedir. Bunun yani sira, yurtici tiretimin ve ihracatm, ithalata olan bagimhihgmnin azaltilmasina yonelik
¢Oziimler aranmalidir.
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