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Makro Ekonomik istikrarsiziiklar ve Dogal issizlik Orani: 1980-2016 OECD
ve Tiirkiye Ekonomisi Ornegi

Devran SANLI?
@ Ars. Gor., Bartin Universitesi, [IBF, Iktisat Bolimii, Bartin, TURKIYE

(074

Iktisat literatiiriinde igsizli§in uzun donem egilimlerini aciklayan iki 6nemli goriis

bulunmaktadir. Bunlardan ilki “dogal oran hipotezi” digeri ise “histeri hipotezi” olarak

bilinmektedir. Dogal oran hipotezine gore uzun donemde issizlik, dogal oranina

ulasacak ve bu oran ilizerinde enflasyon ile igsizlik arasindaki degis-tokus iliskisi sona

erecektir. Kisa donemde ise s6z konusu degis tokus iliskisi gegerli olacaktir. Histeri

hipotezi yaklagimi ise soklarin isgiicii piyasasindaki katiliklar nedeniyle issizlik diizeyi

iizerinde kalic1 etkilere sahip oldugunu ileri siirmektedir. Iktisadi bir soktan sonra

igsizlik orani eski seviyesinin ¢ok iizerinde bir patikaya oturacaktir. Bu goriise gore

uzun siire yiiksek issizlik yasanmas1 dogal issizlik oraninin eski seviyesine donmesine

engel olacaktir. Bu ¢alismada OECD ve Tirkiye ekonomisi igin 1980-2016 yillart A pahtar Kelimeler
arasinda igsizlik oranina karsilik gelen enflasyon oranlari arasindaki dogrusal iliskiden  Dogal Issizlik
hareketle dogal issizlik oran1 ekonometrik olarak hesaplanmaya c¢alisilmistir. Elde Orani, Enflasyon
edilen katsayilar istatiksel olarak anlamli ve iktisat teorisiyle uyumlu isaretlere sahiptir. Orani, Phillps
Sz konusu dénemde Tiirkiye ekonomisi igin dogal issizlik orani %9.14 seviyesinde ~E&risi, Histeri

hesaplanmistir. OECD iilkeleri icin ise Issizlik oran1 %1 puan artiginda enflasyon orani ﬁlfl?rt(?ezzll(’onomik
s0z konusu dénem i¢in ortalama olarak %0.9 puan azalmistir. Dogal issizlik orani ise istikrar

OECD iilkeleri i¢in %6.12 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar ayn1 zamanda s6z
konusu iilkeler icin enflasyon ile issizlik arasindaki odiinlesmeyi gosteren Philips JEL Kodu
Egrisi’ nin katsayilarini géstermektedir. E24,E31

CONTACT Devran SANLI X< devransanli@gmail.com [=] Ars. Gor., Bartin Universitesi, IIBF, Iktisat
Bélimii, Bartin, TURKIYE
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Macroeconomic Unstables and the Rate of Natural Unemployement: The
Study of OECD and Turkish Economy 1980-2016

ABSTRACT

There are two important views in the economics literature that explain the long-term

trends of unemployment. The first one is known as "natural rate hypothesis” and the

other one is known as "Hysteresis Hypothesis". According to natural rate hypothesis,

long-term unemployment will reach its natural rate, and the trade-off between inflation

and unemployment will end up on this rate. In the short term, that trade-off relationship

will be valid. The hysteresis hypothesis approach claims that shocks have lasting

effects on the level of unemployment due to rigidities in the labor market. The

unemployement rate will go up to a very high level above the old level after an

aconomic shock. According to this opinion, being of long term unemployement will

prevent the natural rate of unemployment from returning to its former level. In this Keywords
study, is aimed to calculate natural rate of unemployment econometric based on the Natural Rate of
linear relationship between inflation rates corresponding to the unemployment rate for  Unemployement,
OECD and Turkey between 1980-2016. The finding coefficients are significant Inflation Rate,
statistically and have signs compatible with the theory of economics. In this period Philips CUTVG,
natural rate of unemployment for Turkey's economy was calculated 9.14%. For the Ilysteresis
OECD countries, the unemployment rate increased by 1 percentage point and the ﬁiﬂ%ﬁiiﬁamic
inflation rate decreased by 0.9 percentage points on average for the mentioned period. Unstables

The natural rate of unemployment was calculated as 6.12% for OECD countries. These

results are also showing Philips Curve coefficients as tradeoff between inflation and JEL Classification
unemployment for Turkey and OECD. E24,E31

1. Giris

Makroekonomik kavramlar arasinda issizlik konusu diger makroekonomik degiskenlere
gore isgiiciiniin yagsamina dogrudan dokunan bir durumdur. Politika yapicilar agisindan ise dogal
igsizlik oranindan sapmalar enflasyonist veya deflasyonist baskinin boyutunu verir ve uygulanacak
politikada temel gostergelerden birini olusturur. Bu nedenle dogal issizlik oraninin 6l¢iilmesi 6nem

kazanmaktadir.

Bu calisma dort bolimden olusmaktadir. izleyen kisimda makroekonomik istikrar-
istikrarsizlik ve dogal issizlik oran1 kavramlarina deginilecektir. Sonraki béliimde konuyla ilgili
yapilan baska calismalara 6zet olarak yer verilmistir. Ugiincii boliim dogal issizlik oranin elde

edilmesi ile ilgili teorik kisitmdan olusmaktadir. Dordiincii boliimde s6z konusu teorik cergevede
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ampirik uygulamadan elde edilen sonuclar verilmektedir. Son bdliimde ise sonu¢ ve

degerlendirmeler yer almaktadir
2. Makro Ekonomik Istikrarsizhiklar ve Dogal issizlik Oram
2.1. Makro Ekonomik Istikrarsiziklar

Sozciik olarak istikrar; “ayni1 bigimde siirme, kararlilik, yerlesme, denge” anlamlarindan
birini ya da genelde hepsini icermektedir. Ekonomik istikrar ise, ekonominin var olan durumunun
korunmasi, denge kosullarinin saglanmasi, devresel dalgalanmalardan dogan olumsuzluklarin
giderilmesi ve bu dalgalanmalarin hafifletilmesi, olarak agiklanmaktadir. Bu tanimda “ekonominin
var olan durumunun korunmas1”, ekonominin i¢inde bulundugu kosullarin daha kotiiye gitmesinin
engellenmesi ve kosullarin iyilestirilmesi yoluyla ekonomik biiyiime ve gelismenin saglanmasi,

anlamini tasimaktadir (Duygulu, 1998:107).

Ekonomik istikrarsizlik ise, bir ekonomide faiz orani, issizlik orani, enflasyon orani gibi
makro degiskenlerin uzun dénem dogal oranlarindan saptigi, toplam talep-toplam arz dengesizligi,
yatirim-tasarruf agif1 veya fazlasi, dis agik-dis fazla gibi makroekonomik dengesizliklerin

yasandig1 bir durumu tanimlamaktadir.
2.2. Dogal issizlik Oram

Issizligin dinamik egilimleri hakkinda literatiirde iki énemli gériis mevcuttur. Bunlardan
ilki, dogal oran hipotezidir. Bu gorilise gére uzun donemde issizlik, dogal oranina ulasacak ve bu
oran lizerinde {icret enflasyonu ile igsizlik arasinda bir degis-tokus iliskisi olmayacaktir (uzun
donem Phillips Egrisi dogal oran iizerinde dikey olarak gergeklesecektir). Buna karsilik kisa
donemde s6z konusu degis tokus iliskisi (negatif egilimli Phillips egrisi) gecerli olacaktir. Bagka
bir ifadeyle bir sokun ardindan issizlik orani, uzun dénem denge seviyesine geri donecektir

(Giiloglu & Ispir, 2011:205).

Issizlik ile ilgili ikinci yaklagim “histeri” hipotezi olarak bilinmektedir. Blanchard ve
Summers (1986), Layard vd. (1991) ve Barro (1988)’nun katkilariyla sekillenen bu yaklasima gore,
is piyasasindaki katiliklar nedeniyle, soklar igsizlik diizeyi lizerinde kalic1 etkilere sahiptir. Yani
ekonomideki bir soktan sonra issizlik oranlar1 artacak ve eski seviyesine geri donmeyecektir. Bu
durumda olusacak yeni dengede issizlik oranlar1 eski seviyelerinin ¢ok iizerlerinde olacaktir

(Tokatlioglu vd.,2014; Kahyaoglu vd., 2016).
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Enflasyonu hizlandirmayan issizlik oran1 (NAIRU, Non-Accelerating Inflation Rate Of
Unemployment), siiriilen dogal issizlik oranindan (Natural Rate of Unemployment, NRU) farkli
ancak ona oldukca yakin bir kavramdir. Bu iki kavram arasinda 3 temel farklilik bulunmaktadir

(Temurlenk & Basar, 2013:72). Bunlar;

o Dogal issizlik oran1 (NRU) piyasalarin temizlendigini varsayan Walrasyan genel denge
yapisinin bir sonucuyken NAIRU bir dengesizlik kavramidir. NAIRU teorisinin temel

belirleyicisi piyasalarda cari fiyatlarda ortaya ¢ikan asir1 arz ve asir1 taleptir.

o NAIRU Keynesyen bir kavram iken NRU monetarist ve yeni klasik bir paradigmadir.
Nitekim NRU’da rasyonel beklentiler varsayimi gecerlidir.

o NRU’daki degisimler yalnizca emek piyasasindaki kurumsal degisimlerden sonra orta
vadede ortaya ¢ikmakta iken NAIRU zamanla degisen bir kavramdir. Bu baglamda, kisa
donemde NRU sabit iken NAIRU degiskendir.

Calismada bu farklilarin bilincinde olunarak NRU ve NAIRU kavramlari1 yerine sadece dogal

igsizlik oran1 kavrami bu kavramlarla esanlamli olarak kullanilmastir.
3. Literatiir Ozeti

Bu kisimda degisik yontemlerle iilkeler 6zelinde ve panel veriler i¢in hesaplanan dogal
igsizlik oranlaria ve histeri etkisini arastiran ¢alismalara deginilecektir. Literatiirde dogal issizlik
oranlarinin hesaplanmasinda istatistiksel olarak regresyon ve Kalman filtreleme yontemleri yaygin
olarak kullanilmakta, dogal issizlik oranindaki degisimi yakalamak icin ise birim kok analizine

basvurulmaktadir.

Temurlenk ve Basar (2013), 2001-2007 yillar1 i¢in Kalman filtrelemesi yoluyla yaptiklari
calismada Tiirkiye’de s6z konusu yillar i¢in dogal issizlik oraninin %9.5 civarinda seyrettigini

hesaplamisglardir.

Tokathioglu vd. (2014) AB 15 iilkelerine Tiirkiye’yi de dahil ettikleri panel veri analizinde
Rachet Modeli ile issizlik histerisinin varligini arastirmislar ve yukari dogru Rachet etkisinin
varlig1 sonucuna ulagsmislardir. Yani igsizlik orani dip seviyesinden tepe seviyesine hareket ederken
dogal igsizlik orani da onu takip etmektedir. Dolayisiyla dogal issizlik oran1 veya NAIRU zaman

icerisinde hareketli bir seyre sahiptir.
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Kahyaoglu vd. (2016) 16 Avrupa Birligi tilkesi ve Tiirkiye’de issizlik histerisinin gegerli
olup olmadig1 dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi birim kok testleri ve panel birim kok
testleri yardimiyla incelemisler, Ispanya ve Estonya disindaki iilkelerde issizlik histerisinin
goriildiigii sonucuna ulasmislardir. Calismaya gore ayrica Italya, Ispanya ve Estonya’nin issizlik

oranlar1 dogrusal olmayan bir yap1 sergilemektedir.

Gordon (1997), Amerika i¢in yaptig1 ¢alismada dogal issizlik oraninin zaman igerisindeki
seyrini hesaplayabilmek i¢in ti¢lii bir model 6nermis ve bagka bir¢ok aragtirmaci bu yontemi takiple
baska iilkeler i¢in calismalar yapmislardir. S6z konusu calismada 1955-1996 yillar1 arasinda

ABD’de dogal issizlik oraninin %5-%6 arasinda dalgalandig1 sonucuna ulasilmistir.

Estrada vd. (2000) ispanya icin yaptiklari analizde farkl1 periyotlarda degisen dogal issizlik
oran1 sonucuna ulagmis %0.6-%18.9 arasinda degisen veriler elde etmislerdir. Ispanya igin bu

sonug igsizlik histeresis etkisinin varligini gostermektedir.

Botric (2012) Hirvatistan ekonomisi i¢in 2000-2011 yillarin1 kapsayan ¢alismada dogal
igsizlik oranin1 Kalman filtresi ile hesaplamis ve %12.6 etrafinda salinan degerler hesaplamistir.
Ferreira vd. (2003) Brezilya i¢in bu degerlerin 1983-2001 yillart arasinda %7.7 - %8.6 arasinda

degistigi sonucuna ulagmiglardir.

Logeay ve Tober (2006) Euro bolgesi i¢in Kalman filtereleme yontemi ile yaptiklari
calismada 1970’lerden itibaren s6z konusu iilkeler i¢in dogal issizlik oraninin yiikseldigini ve
histeri etkisinin varligini ileri stirmiislerdir. Histeri etkisinin varligi para politikasinin uzun
donemde yansiz oldugunu gostermektedir. Fabiani ve Mestre (2001), Euro bolgesi i¢cin 1970-1999
icin yaptiklari calismada %4 diizeyinden %10’lar civarina yiikselen dogal issizlik orani degerlerine

ulagmislardir.

Schumacher (2008) Euro bolgesi i¢cin Kalman filtereleme ve Monte Carlo yontemi ile
yaptig1 calismada dogal issizlik oraninin 1979°de %35.5 diizeylerinden 2003 yilinda %8.5 diizeyine

geldigini hesaplamistir.

4. Metodoloji
4.1. Veri Seti ve Model
Calismada Tiirkiye ekonomisi de kapsayan OECD f{ilkeleri i¢in 1980-2016 panel veri seti

olusturulmustur.
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Blanchard (2017)’ den hareketle regresyon yontemiyle de dogal igsizlik oranini hesaplamak
miimkiindiir. Regresyon sonuglar1 ve hesaplamanin nasil yapildigi asagida gosterilmektedir
(Blanchard, 2017:158-163; Gujarati, 2009:169-171).

W = P®F(u,z) Ucret belirleme fonksiyonundan hareketle "u" issizlik oranini, "P "
beklenen fiyat diizeyini, "m" mark-up fiyatlama davranisini, "z" ise {icret belirlemede etkili olan

biitlin diger faktorleri kapsamaktadir.
Ty — Mg =(M + 2) — u (1)
Dogal issizlik oram1 tanimi geregi enflasyon yaratmayan istthdam diizeyidir (NAIRU

nonaccelerating inflation rate of unemployment ). Dolayisiyla m; — m;_; = 0 oldugunda philps

egrisinin fonksiyonu su sekilde tanimlanir:

My — Meqy = (M + 2) — B(Ue — Up_q) 2)
(m+2)=c vem, — m_; =0 3)

ise ;
Amr =c— B(Au); Amr =0 4)

O halde enflasyon yaratmayan dogal igsizlik orani:

c—p(Au)=0 ve Au = % olur Q)

5 numarali denklemden hareketle enflasyon yaratmayan issizlik oranini regresyondan elde
edilen sabit terim ve egim parametresini birbirine oranlayarak bulmak miimkiin hale gelmektedir.

Cilinkii formiilasyonda "c" sabit terimi "S" ise egim parametresini vermektedir.

Bu modele ilave olarak histeri etkisinin varligin1 arastirmak amaciyla Tiirkiye 6zelinde

zaman serisi ve OECD genelinde panel ikinci nesil birim kok testleri kullanilmistir.
5. Ampirik Bulgular

Ik olarak OECD iilkelerinde dogal issizlik oranmin ne oldugunu hesaplayabilmek icin
CCEMG tahmincisine bagvurulmustur. S6z konusu yontemin kullanilmasinin nedeni serilerde
yatay kesit bagimliligi, birim kok ve heterojenlik oldugu durumlarda da kullanilabilen gelismis bir

tahminci olmasi nedeniyledir.
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Dogal issizlik oranin1 hesaplayabilmek i¢in yapilan panel regresyon sonuglart asagidaki

tabloda verilmektedir.

Tablo 1
OECD icin CCEMG Sonuclart

Bagimh

Degisken (ent.) Katsay1 Std. Hata z P>|z| Giiven Arahgi
igsizlik -0.9974373  0.5148034 -1.94 0.053 -2.006433  0.0115587
Sabit terim 6.105339 5.699717 1.07 0.284 -5.065902 17.27658

Not. Root Mean Squared Error (sigma): 10.3132
5 numarali denklemden hareketle enflasyon yaratmayan issizlik oranin1 regresyondan elde

edilen sabit terim ve egim parametresini birbirine oranlayarak elde edilecektir.

Buna gore OECD geneli i¢in enflasyon yaratman dogal issizlik oran1 6.1054/0.9974=6.1213

olarak bulunmustur.

OECD iilkeleri igin ise Issizlik oran1 %1 puan artiginda enflasyon oran1 séz konusu dénem
icin ortalama olarak %0.9 puan azalmistir. OECD genelinde issizlik ile enflayon arasinda ki trade-
off iligkisi neredeyse bire bir olmaktadir. Regresyondan elde edilen katsayilar ayni zamanda Philps

Egrisi katsayilarin1 vermektedir.

Uzun donem issizlik oraninin aritmetik ve/veya hareketli ortalamasi da dogal issizlik orani
hakkinda fikir vermektedir. Regresyondan elde edilen bu sonu¢ OECD iilkelerinin uzun dénem
igsizlik ortalamasi ile karsilastirildiginda birbiri ile ortiisen sonuglar vermektedir. Asagida Tablo

2’de tilkelerin uzun dénem issizlik ortalamalar1 ve diger 6zet istatistik bilgiler verilmektedir.
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Tablo 2
OECD Ulkelerinde Issizlik

Ulke Kodu Ulke ismi i Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
AUS Avusturalya 1 6.96 1.79 4.20 10.90
AUT Avusturya 2 4.37 1.02 1.90 6.00
BEL Belgika 3 8.75 1.72 6.20 13.00
CAN Kanada 4 8.38 1.67 6.00 12.00
CHE Isvigre 5 2.92 1.58 0.20 4.90
CHL Sili 6 9.50 5.30 4.40 29.60
DNK Danimarka 7 6.70 1.89 3.40 10.70
ESP Ispanya 8 17.48 5.06 8.20 26.10
FIN Finlandiya 9 8.75 3.83 3.10 17.00
FRA France 10 9.64 1.57 6.40 12.60
GBR Birlesik Krallik 11 7.64 2.26 4.60 11.50
GRC Yunanistan 12 11.05 6.29 2.40 27.50
IRL Irlanda 13 11.06 4.78 3.70 18.10
ISL Izlanda 14 3.13 2.03 0.40 7.60
ISR Israil 15 9.04 2.95 4.30 14.10
ITA Italya 16 9.81 1.76 6.10 12.70
JPN Japonya 17 3.51 1.06 2.00 5.40
KOR Giiney Kore 18 3.57 1.07 2.00 7.00
LUX Liiksemburg 19 3.34 1.59 0.70 6.70
MEX Meksika 20 3.40 1.32 1.17 6.90
NLD Hollanda 21 6.38 2.91 2.10 14.10
NOR Norveg 22 3.69 1.29 1.60 6.30
NZL Yeni Zelanda 23 5.82 1.91 2.90 10.70
PRT Portekiz 24 7.61 3.21 3.80 16.20
SWE Isveg 25 5.75 2.77 1.50 10.40
TUR Tiirkiye 26 9.19 1.56 6.50 12.60
USA ABD 27 6.38 1.61 4.00 9.70

OECD Ort. 7.18
Uzun donem igsizlik oran1 ortalamasi (dogal issizlik orani) 7.18 olarak hesaplanmis ve

regresyondan elde edilen sonugla uyum gosterdigi goriilmiistiir.

Panel regresyondan elde edilen sonug¢ Tiirkiye i¢in ¢ekildiginde regresyon sonuglari

asagidaki gibidir.
Tablo 3
Tiirkiye i¢cin CCEMG Sonuglar
Bagimh D.(Enf.) Katsay1 Std. Hata z P>|z| Giiven Arahgi
Issizlik -13.70593 2.257599 -6.07 0.000 -18.13075  -9.281123

Sabit terim 125.3507 33.48813 3.74 0.000 59.71518 190.9862
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Regresyon sonuglarina gore Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon yaratmayan dogal issizlik
orani 125.3507/13.7059=9.1457 olarak bulunmustur. Tiirkiye’nin uzun donem issizlik orani
ortalamasina bakildiginda ise 9.19 oldugu goriilmektedir. Regresyon ve uzun dénem ortalamadan
elde edilen sonuglarin birbiriyle tutarli olmasi Tiirkiye’de enflasyon yaratmayan issizlik oraninin

%09 seviyesinde oldugu sonucuna ulasilmistir.

Fakat Tiirkiye Ekonomisi i¢in Philps Egrisi iligkisinin koptugu goriilmektedir. Bunun en

muhtemel nedeni uzun siireli yasanan yiiksek enflasyon orani oldugu diisiiniilmektedir.

Turkiye'de issizlik ve Enflasyon
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Sekil 2. OECD Ulkelerinde Issizlik Oran

Tiirkiye’de issizlik ve enflasyonun seyri incelendiginde 1980-2004 yillar1 arasinda
enflasyonun ¢ok yliksek seyrettigi ve igsizlik ile arasindaki iligkinin kopmus oldugu goriilmektedir.
Enflasyon ancak 2004 yilindan sonra %10 diizeylerinde salinmaya baglamis ve igsizlik serisine
uyum gostermistir. Bu yilizden regresyon Philps Egrisi katsayilarini iktisadi olarak yakalamakta

zorlanmaktadir. Bu nedenle elde edilen katsayilar iktisadi olarak yorumlanmamugtir.

Standart sapma ve dogal issizlik oran1 ortalamasina gore ¢izdirilen serpilim (scatter plot)
grafigi incelendiginde OECD iilkelerinin dort grupta toplandigi goriilmektedir. Birinci gruptaki
iilkelerde (siyah kiime) dogal issizlik oraninin %3-%4 civarinda oldugu ve igsizlik oranindaki
degisimlerin kiiciik oldugu issizlik serisinin standart sapmasi 1-2 arasinda degistigi goriilmektedir.
Ikinci gruptaki iilkelerde (kirmizi kiime) dogal issizlik orani %6-%7 dolaylarinda ve issizlik
oranindaki degisimlerin yine kiiciik boyutlardadir. Ugiincii gruptaki iilkelerde (sar1 kiime) dogal
igsizlik oran1 %8-%9 dolaylarinda oldugu ve issizlik oranindaki degisimlerin yine kiiciik oldugu
saptanmistir. Dordiincii gruptaki tilkelerde dogal issizlik oran1 %6-%8 dolaylarinda oldugu fakat
igsizlik oranindaki degisimlerin diger gruplara gore daha yiiksek oldugu saptanmistir. OECD

iilkelerinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olustugu diisiiniildiigiinde gelismis tlkelerde
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igsizlik serisinin standart sapmasinin yani oynakliginin diisiik olmasi s6z konusu iilkelerin duragan

durum dengesine yaklagmasi neticesinde ortaya ¢ikan bir sonug olarak yorumlanabilir. Gelismekte

olan iilkelerde issizlik serisinin diisiik standart sapmaya sahip olmasi ise isgiicii piyasalarindaki

katiligin bir sonucu olarak yorumlanabilir. Dordiincti gruptaki gelismis tilkelerde dogal issizlik

oran1t diisiik olmasma ragmen varyasyonun yiiksek olmasi s6z konusu iilkelerde isgiicli

piyasalarinin esnek olmasinin bir igaretidir. Gruplarin diginda kalan (outlier) lilkerde ise hem dogal

igsizlik oran1 hem de igsizlik serisinin oynaklig1 oldukga yiiksektir. Bu iilkeler Sili, Yunanistan,

Ispanya ve Irlanda olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Dista kalan (outlier) iilkerin hangi gruba

yakinsayacagini her iilkenin kendi kurumsal ve isgiicii piyasasi dinamikleri belirleyecektir.

Bir bagka serpilim grafiginde isgiicii basna yillik ortalama calisma saati ile istihdam

oraninin OECD iilkelerinde dagilimi incelenmektedir.
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Sekil 3. OECD Ulkelerinde Istihdam Orani. Alinan Yer: OECD Employment Outlook 2017.

OECD verilerine gore istihdam orani ile yillik ortalama ¢alisma siiresi arasindaki

korelasyon katsayis1 -0.41 olarak hesaplanmustir. istihdam orami arttikca ortalama calisma siiresinin

diismesi dikkat cekicidir. Tiirkiye’de ortalama caligsma siiresi yillik 1800 saatin iizerinde iken

OECD ortalamas1 1780 saat civarlarinda, isttihdam orani ise OECD ortalamas1 olan %67 nin ¢ok
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altinda %50°nin diizeyindedir. Tiirkiye’nin isgiicii basina gelir ve istihdam oram1 OECD ile
karsilastirildiginda ortalama bir OECD is¢isinin daha az g¢alisarak daha g¢ok c¢ikt1 iirettigi
goriilmektedir. Bu durum iilkeler arasindaki isgiiciiniin verimlilik farkiyla agiklanabilir. Verimlilik
farkin1 ortaya ¢ikaran temel unsurlar ise isgiicii basina diisen sermaye stoku ve teknoloji diizeyi

farkindan kaynaklanmaktadir.

Issizlik serisindeki kirilmanim varligi dogal issizlik oranindaki bir degismeye dolayisiyla
igsizlik histerisi etkisine isaret etmektedir. Fakat serilerde birim kokiin varligi kirilmanin yonii ve
siddeti hakkinda kesin bilgi vermemektedir. Birim kokiin varligr dogal issizlik oraninin degistigini
gosterirken bunun histeri boyutlarinda olup olmadigi ancak kirilmanin boyutu yiiksek ise sz

konusu olabilecektir.

Panel veri setlerinde siklikla goriilen yatay kesit bagimlig1 problemi Pesaran (2004) CD

testi ile arastirilmistir. Yatay kesit bagimligi testi sonuglar1 Tablo 4 gosterilmektedir.

Tablo 4
Yatay Kesit Bagimliligi Testi

Degisken CD-test p-value corr abs(corr)
Issizlik 10.92 0.000 0.096 0.348

Test sonucuna gore bos hipotez (Yatay Kesit Bagimlig1 Yoktur) red edilmektedir. Ulkelerin
Issizlik serileri arasinda 0.35 diizeyinde korelasyon saptanmistir. Issizlik serilerinde yatay kesit
bagimligina raslanilmasi yapilacak birim kok testlerinin yatay kesit bagimliligina kars1 duyarh
olmasini gerektirmektedir. Bu nedenle yatay kesit bagimliligina direncli 2. Nesil birim kok testleri

olan CADF ve CIPS testleri kullanilmistir. Tablo 5’te birim kok testi sonuglart verilmektedir.
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Tablo 5
OECD Ulkeleri I¢in Duraganlik Sitnamasi CADF ve CIPS Testi
OECD Panel CADF Birim Kok Testi

Sabit
fssizlik t-bar Cv %10 Cv %S5 Cv %1 Z(t-bar) Olasilik (prob)
-1.404 -2.08 -2.16 -2.3 2.021 0.978
Sabit + Trend
issizlik t-bar Cv %10 Cv %S5 Cv %1 Z(t-bar) Olasilik (prob)
-1.789  -2.58 -2.65 -2.78 3.254 0.999
OECD Panel CIPS Birim Kok Testi
Sabit
fssizlik t-bar Cv %10 Cv %5 Cv %1
-1.842  -2.04 211 223
Sabit + Trend
Lo t-bar Cv %10 Cv %5 Cv %1
Issizlik

-2.485  -2.54 -2.61  -2.73

OECD i¢in panel birim kok testi sonuglarina gore bos  hipotezin
(Hy: Seri Birim Kok igerir) red edilemedigi, test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik oldugu
goriilmiistiir. Bu durumun varligt OECD Ulkelerinde dogal issizlik oranindaki bir degisime isaret

etmektedir.

Dogal issizlik oraninda bir degisimin olup olmadigr ise Tiirkiye 6zelinde ADF ve PP birim

kok testleriyle arastirilmistir. Tablo 6’da s6z konusu testlerin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 6
Tiirkiye I¢in Duraganhk Simamast ADF ve PP Testi

ADF Birim Kok Testi
Sabit
issizlik Test Statistic Cv %1 Cv %S Cv %10 Olasilik(Prob)
-2.103 -3.702  -2.980 -2.622 0.2434
Sabit + Trend
fssizlik Test Statistic Cv %1 Cv %5 Cv %10 Olasihik(Prob)
-2.385 -4.316 -3.572 -3.223 0.3874
Phillips-Perron Birim Kok Testi
Sabit
fssizlik Test Statistic Cv %1 Cv %S Cv %10 Olasiik(Prob)
-2.347 -3.675 -2.969 -2.617 0.1572
Sabit + Trend
fssizlik Test Statistic Cv %1 Cv %5 Cv %10 Olasilik(Prob)
-2.307 -4.279 -3.556  -3.214 0.4301

Not. Lag 4, Number of obs = 32
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Analiz Tiirkiye i¢in yapildiginda, OECD ile benzer bi¢imde issizlik serisinde birim kok
tespit edilmistir. Bos hipotezin red edilemedigi, test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik oldugu
saptanmistir. Bu durum Tiirkiye’de dogal igsizlik oraninda zaman igerisinde bir degisim oldugunun

isaretidir.
6. Sonug

Yapilan analiz neticesinde OECD iilkeleri genelinde dogal issizlik orani regresyon
yontemiyle 6.12, uzun donem ortalama yontemiyle ise 7.18 olarak hesaplanmistir. S6z konusu
donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in ise dogal issizlik oram1 %9.14 diizeyinde bulunmustur. OECD
iilkeleri i¢in igsizlik orant %1 puan artiginda enflasyon orami s6z konusu donem i¢in ortalama
olarak %0.9 puan azalmistir. Bu trade-off ayn1 zamanda Philps Egrisi iligkisini vermektir. OECD
genelinde igsizlik ile enflasyon arasindaki negatif iliski neredeyse bire bir durumdadir. Tiirkiye i¢in
ise Philps Egrisi iligkisi iktisadi olarak anlamsiz sonuglar vermektedir. Dogal issizlik oraninin ise
hem OECD i¢in hem Tiirkiye i¢in zaman igerisinde degistigi birim kok sinamalariyla tespit
edilmistir. Calisma sonuglar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in dogal issizlik hipotezini desteklememektedir.
Gegici soklar igsizlik orami lizerinde kalict etkiler yaratmakta fakat issizlik oranindaki bu artis

histeri boyutlarinda da olmamaktadir.
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Kredi Genislemesinin Cari Aqiga Etkisi: Tiirkiye Ornegi
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Bu c¢aligmanin amaci, 1982-2016 yillart arasinda Tiirkiye’nin ekonomisinde, toplam
kredi hacmindeki genislemenin cari agik iizerindeki etkisini incelemektir. Analizde
kullanilan cari acik ve kredi hacmi degigkenleri yillik olarak analiz edilmistir. Bu
calismada, duraganlik tespiti icin Augmented Dickey-Fuller birim kok testi,
esbiitiinlesmenin incelenmesi i¢in Engle-Granger esbiitiinlesme testi, kisa silirede
dengeye donme egilimi icin Hata diizeltme modeli ve degiskenler arasindaki
nedenselligin tespiti i¢in Granger nedensellik testi kullanilmistir. Sonug olarak, kredi
hacmi genislemesinin cari agiga neden oldugu tespit edilmistir. Cari agiktan kredi
genislemesine dogru bir nedensellik iligkisi ise bulunmamaktadir.
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Impact of Credit Expansion on the Current Account Deficit: The Case of
Turkey

ABSTRACT

The aim of the study is to analyze in Turkey's economy, the effect of total loan volume

expansion on the current account deficit between the years 1982-2016. Current account Keywords

deficit and loan volume variables used in the analysis are analyzed annually. In this Turkish Economy,
study, Augmented Dickey-Fuller unit root test was used for stationarity detection, Current Account
Engle-Granger cointegration test for cointegration test, Error correction model for the geﬁmt,. CredGlt
tendency to returne to equilibrium in the short term and Granger causality test for CZES:ISiIt;n, ranget
determining the causality between variables. As a result, it was determined that credit

volume expansion caused the current account deficit. There is no causality relation to  JEL Classification
credit expansion from the current account deficit. E52, CO1, C51

1. Giris

Tirkiye’de ekonomi politikasi yapicilari, kroniklesen cari agik sorununun 6nemli bir nedeni
olarak kredi genislemelerini gostermislerdir. Tiirkiye ekonomisinde cari acik ve kredi
genislemelerinin seyri dikkate alindiginda bir paralellikten s6z edilebilir. Ekonominin krizde
oldugu 1994, 2000-2001 ve 2008 kiiresel kriz siirecinde kredi genislemelerinde azalmalar
gozlemlenirken, cari acik da azalma egilimine girmistir. Ekonominin kriz siirecinden kurtulup
iktisadi belirsizliklerin azaldig1 yillarda ise hem kredi genislemelerinde hem de cari agikta artiglar
yasanmigtir. Tiirkiye ekonomisinde toplam kredi hacmi 1999 yilinda 21.7 milyar TL
seviyelerindeyken, ekonominin krizde oldugu 2000 ve 2001 yillarinda kredi arzinda yavaslama
yasanmis, kredi hacmi 2000 yilinda 34.2 milyar TL, 2001 yilinda 40.9 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Ekonominin yavas yavas toparlanmaya baslamasi ile kredi arzi da genisleyerek
2002 yilinda 56.3 milyar TL seviyelerinde gerceklesmistir. Ulke ekonomisinde ayni dénemlerdeki
cari acik verileri ele alinacak olursa, 1999 yilinda -925 milyon dolar seviyesinde gergeklesen cari
acik, 2000 yilinda -9.9 milyar dolar seviyesine yiikselmistir. Ekonominin kriz siirecine girmesi ile
cari agik orani da azalmis ve 2001 yilinda 3.7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Kriz siirecinin
ardindan ekonomideki toparlanma beraberinde cari agik artisini getirmis ve cari agik 2002 yilinda
-626 milyon dolar seviyelerinde gerceklesmistir. Kiiresel ekonomik kriz siirecindeki gostergeler

ele alinacak olursa toplam kredi hacmi 2007 yilinda 280.4 milyar TL, 2008 yilinda 366.9 milyar
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TL, 2009 yilinda 381 milyar TL, 2010 yilinda ise 508.8 milyar TL seviyelerinde gerceklesmistir.
Cari agik ise 2007 yilinda -36.9 milyar dolar, 2008 yilinda -39.4 milyar dolar, 2009 yilinda -11.3
milyar dolar ve nihayetinde 2010 yilinda -44.6 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Tirkiye ekonomisinde 1982-2016 aras1 donem baz alindiginda cari agigin yalnizca 6 yil
pozitif gergeklesip (1988, 1989, 1991, 1994, 1998, 2001), diger yillarda ise negatif gergeklesmesi
cari aci1gin iilke ekonomisi i¢in ne denli 6nemli bir problem oldugunu goézler dniine sermektedir.
Tiirkiye nin ekonomik biiylime hedefleri dogrultusunda gerek enerji alaninda ki gerekse de ihracat
acisindan hayati 6neme sahip ara mali alanindaki yogun ithalat bagimliligi, cari agik sorunuyla
miicadelede kredi mekanizmasi politikalarinin 6nemini artirmaktadir. Cari agikla miicadelede
onemli bir enstriiman oldugu digiiniilen kredi mekanizmasi politikalariin dozu makroekonomik
acidan oldukc¢a 6nemlidir. Kredi arzin1 daraltmaya doniik politikalar neticesinde cari agik diizelme
egilimi gosterebilirken, dozundan fazla yapilan daraltmalarin iilkenin iiretim sektoriinii vurarak

ihracat diisiisiine de sebebiyet verebilecegi sOylenebilir.

Kredi genislemelerinin cari agik iizerindeki etkisi hem Tiirkiye’de hem de diger iilkelerde
ele alinan 6nemli bir konu olmustur. Literatiirde kredi genislemesi ve cari agik sorununu ele alan
caligmalar incelendiginde, cari agik iizerinde en Onemli etki sahibi olan kredi tiiriiniin ithal
tilketimine kanalize edilen tliketici kredilerinin oldugu gézlemlenmis olup, toplam kredi hacmi ve
cari acik arasinda nedensellik yoniinden iligkinin olup olmadigi sorusuna birbirinden farklh

cevaplar verilmistir.

Bu kapsamda c¢alismanin amaci; Tirkiye ekonomisindeki kredi genislemesinin, cari agik
iizerindeki etkisinin analiz edilebilmesidir. Caligma, giris ve sonu¢ bdliimleri dahil olmak iizere
bes boliimde ele alinmistir. Giris kisminin ardindan literatiir taramasina yer verilmis, literatiir
taramasini Mundell-Fleming modeli kapsaminda kredi ve cari agik iliskisinin ele alindig1 iiglincii
boliim izlemistir. Calismanin dordiincii boliimiinde ekonometrik model kurularak analizler

yapilmis, besinci boliimde de sonug kismina yer verilerek ¢calisma sonlandirilmistir.
2. Literatiir Taramasi

Literatilir taramas1 kisminda toplam krediler ile cari ac¢ik arasindaki iliskinin yani sira,

kredilerin alt kalemleri ve cari acik arasindaki iliskiler de ele alinmistir.

Coricelli ve dig. (2006), bireysel kredilerin neden oldugu makroekonomik etkileri

incelemek amaciyla aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu 7 Avrupa iilkesini kapsayan
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caligmalarinda, verileri ceyrek donemlik ve aylik bazda ele alarak 1999-2004 dénemini
incelemislerdir. Analizlerinin neticesinde, Tiirkiye’de bireysel kredi arzi artislarinin dis ticaret
dengesi iizerinde bozucu bir etkisinin bulundugu, buna karsilik ticari kredilerdeki artigin dis ticaret

dengesi iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bitzis ve dig. (2008), Yunanistan ekonomisinde cari ac¢iga neden olan faktorleri bulmay1
amaglayan calismalarinda 1995:1-2006:4 donemini incelemislerdir. Analizlerinde Johansen
esbiitiinlesme testi ve Hata diizeltme modelinden yararlanmiglardir. Calismalarinin sonucunda,
kredi hacmi genislemelerinin uzun donemde cari acik artisinin nedeni oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Togan ve Berument (2011), krediler, cari agik ve sermaye akimlarinin iligkisini irdeledikleri
calisma i¢cin 1993:1-2010:4 doneminde tiger aylik verileri kullanmislardir. Caligmalarinda
kullandiklar1 yontem VAR analizi olup, bu analiz neticesinde kredi hacmi ile cari agik/GSYH

degerinin zit yonlii olarak hareket ettiklerini saptamiglardir.

Telatar (2011), kredi hacmi genislemesi ve cari agik iliskisini ele alan ¢aligmasinda 2003:1-
2010:4 geyrek donemini igeren serileri kullanmistir. Yaptigr Granger nedensellik testi neticesinde
toplam kredi genislemelerinin ve konut kredilerinin cari agigin nedeni olmadigini, ancak tiiketim
amacl olan ve toplam kredilere oranmi yiiksek seviyelerde olan tiiketici kredilerinin cari agigin

nedeni oldugunu saptamaistir.

Mangir ve Erdogan (2012), cari agik lizerinde, reel kurlarin ve kredi genislemelerinin
etkisini inceledikleri ¢alismalarinda 2003:1-2011:4 yillar1 arasinda aylik verileri kullanmislardir.
Y ontem olarak tercih ettikleri VAR modelinin sonucu olarak, cari islemler dengesi lizerinde toplam

kredilerin, reel doviz kuruna gore daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Goger ve dig. (2013), Tiirkiye’de 1992:1-2012:3 dénemi verilerini kullanarak yurtici kredi
hacmi artis hiz1 ile cari agik arasindaki iligkiyi incelemisler ve calismalarinda c¢oklu yapisal
kirilmal1 zaman serisini kullanmiglardir. Uygulamis olduklar1 Carrion-i Silvestre (2009) birim kok
testi ile serilerin duraganligi incelenmis, Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile de serilerin uzun
donemde dengeye gelip gelmedigi incelenmistir. Yaptiklar: incelemenin sonucunda ise serilerin
esbiitiinlesik oldugunu saptamislardir. Sonug olarak da kredi hacmi artisinin cari agig1 artirici bir

etken oldugunu belirtmislerdir.
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Aizenman ve Jinjarak (2013), 36 iilkeyi kapsayan ¢alismalarinda, kiiresel ekonomik krizden
onceki ve sonraki gayrimenkul degerlemesi, kredi hacmi ve cari agik arasindaki iligkiyi ele alan
caligmalarinda, panel veri analizini kullanarak 2005:1-2012:4 donemini incelemisglerdir.
Calismanin sonucunda bahse konu degiskenler arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Atis ve Saygil1(2014), 1998:1-2013:1 donemini kapsayan ii¢ aylik verileri kullanarak, kredi
arzindaki artiglarin cari agiga olan etkisini incelemeyi amaglamislardir. Yapisal kirilmalarin
anlasilabilmesi amaciyla Zivot-Andrews birim kok testini kullanmiglardir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini Johansen esbiitiinlesme testi ile incelemislerdir. Esbiitiinlesme testi
sirasinda duragan olmayan serinin farkinin alinmasi neticesinde olusan bilgi kayiplarimin kisa
donemde dengeye donme egilimlerini VECM hata diizeltme modeli ile analiz etmiglerdir.
Uygulamis olduklar1 Granger nedensellik testi sonucunda ise kredi genislemesi ve cari agik
arasinda, kredi genislemesinden cari agiga dogru sinirli olmakla beraber tek yonlii bir iligkinin

varlig1 sonucuna ulagmiglardir.

Sacik ve Karacayir (2014),2004:3-2013:3 donemi i¢in ¢eyrek donemlik verileri kullanarak,
toplam krediler i¢cinde ciddi bir yer tutan tiiketici kredileri ile cari agik arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Calismada ele aldiklar1 tiiketici kredisi ve cari acik degiskenlerinin aralarinda,
uzun donemli bir iligkinin bulundugunu uygulamis olduklar1 Johansen esbiitiinlesme analizinin
sonucunda tespit etmislerdir. VECM’e dayali Granger nedensellik testi neticesinde, analize konu

degiskenler arasinda iki yonlii bir iligkinin varligini1 saptamiglardir.

Begeg (2015), Tiirkiye’de yurti¢i kredi hacminde goriilen degismeler ile makroekonomik
biiytikliikler arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismasinda, 2000-2014 doneminde ¢eyrek yillik verileri
kullanarak yapmis oldugu Granger nedensellik testi ile igsizlik, enflasyon ve ekonomik biiylimeden
kredi hacmine dogru nedensellik iligkisinin oldugunu, kredi hacmi ve cari acik arasinda ise
nedensellik iligkisinin olmadigin1 saptamistir. Bu durumun iizerine yapmis oldugu Toda ve
Yamamoto nedensellik testinde de ayni sonuca ulagmistir. Engle-Granger yontemini kullanarak
yapmis oldugu esbiitiinlesme testinde, kredi hacmi ile cari acik arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit

etmistir.

Aliogullar vd. (2015), ticari krediler ile tiiketici kredilerinin cari agik iizerine etkisini ele

aldiklar1 ¢alismada, 2003:2-2015:2 yillarin1 incelemis olup, yaptiklari regresyon testi sonucunda
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tilkketici kredilerindeki genislemenin cari agig1 olumsuz olarak etkiledigini, ticari krediler ve cari

acik arasinda ise nedensellik iligkisi bulunmadigini saptamislardir.

Kilig (2015), Tiirkiye i¢in, cari agik ile tiiketici kredileri ve onu olusturan diger kredi tiirleri
arasindaki 1iligskiyi incelemek amaciyla 2004:4-2014:3 donemini yansitan licer aylik verileri
kullanmis olup, serilerin duragan olup olmadigin1 Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron
birim kok testleri ile incelemis, esbiitiinlesme testi icin ise Engle-Granger testini uygulamustir.
Yapilan bu testler sonucunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini tespit etmistir.
Bunlara ilave olarak VAR modeli uygulanarak gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan
yapmis oldugu Granger nedensellik testi ile de, tiiketici kredileri ve onu olusturan tasit, konut,

ihtiyag gibi kredi tiirlerinin cari ag181 artirici etkide bulundugunu tespit etmistir.

Akcayir ve Albeni (2016), Tiirkiye’de 1992:1-2014:3 donemini igeren iicer aylik verileri
kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, kredi hacmi genislemesinin cari agik iizerine olan etkisini
incelemeyi amaglamiglardir. Analizlerinde nedenselligin tespiti i¢cin Dolado Liitkepohl ile Toda-
Yamamoto nedensellik testlerini kullanmiglardir. Veriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
saptanabilmesi adina Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan sinir testi yaklasimina
basvurmus olup, veriler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskilerin saptanmasi konusunda ARDL
(Autoregressive Distrubed Lag) yonteminden yararlanmislardir. Yapmis olduklar1 ¢alismanin
sonucunda, verilerin esbiitiinlesik oldugunu ve iki yonlii nedensellik iligkisine sahip olduklarin

belirtmislerdir.

Diican ve dig. (2016), Tiirkiye’de cari agik iizerindeki tiiketici kredilerinin etkisini
inceledikleri ¢alismalarinda, 2009:1-2015:4 doneminde aylik verileri kullanarak, tiiketici
kredilerindeki artigin cari agik iizerine etkisini bulmayr amaglamiglardir. Calismalarinda VAR
modeli ile Granger nedensellik testini uygulamis ve tiiketici kredilerinden cari a¢i1ga yonelik olmak
iizere bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Yaptiklar1 varyans arastirmasi ve etki-tepki

analizleri de nedensellik testinin sonucunda elde edilen bulgular1 giiglendiren sonuglar vermistir.

Glines ve Yildirim (2017), Tirkiye’de 2005:4-2016:4 donemini igeren {i¢ aylik verilerle
yapmis olduklari, kredi genislemelerinin cari agik {izerine yansimasini incelemeyi amaglayan
caligmalarinda, birim kok testi olarak Augmented Dickey Fuller (ADF), esbiitiinlesmeyi sinamak
amaciyla ise Johansen esbiitiinlesme testini uygulamiglardir. Uzun donemde birlikte hareket

ettigini tespit ettikleri verilerde olusabilecek bilgi kayiplarinin dengeye donme egilimlerini
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anlayabilmek adina Hata diizeltme modelini kullanmislardir. Yapmis olduklar1 ¢alismanin
neticesinde, tasit kredileri ile kurumsal kredilerde olusan genislemelerin cari agig1 artirici etkide

bulunduklarini saptamislardir.

Literatiir taramasi1 incelendiginde, tiiketici kredilerinden cari agiga dogru nedensellik
iliskisinin bulundugu yoniinde genel kabul bulunmakta olup, toplam kredi hacmi ile cari acgik
arasinda nedensellik yoniinden iliski bulunup bulunmadigina yonelik olarak birbirinden farklh
sonuclar bulunmaktadir. Kredi genislemeleri ve cari agik iligkisini inceleyen calismalar genel

itibariyle ¢eyrek donemlik serileri kullanmis olup, bu calismada veriler yillik bazda ele alinmistir.
3. Mundell-Fleming Modeli: Kredi-Cari Acik Iliskisi

1960 ve 1970’11 yillarin baginda biiylik bir 6neme sahip olan Mundell-Fleming modeli,
ekonomide mal ve para piyasasindaki es zamanli dengeyi ifade eden ve IS-LM olarak bilinen
modelinin disa agik ekonomiye sahip bir iilke i¢in uyarlanmis hali olup, makro diizeydeki
ekonomik politikalarin yardimiyla yurtici ve yurtdist dengenin ayni anda saglanabilecegi

varsayimina dayanmaktadir (Bayrak, 2011:20).

Mundell’e gore, tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda esnek doviz kurunun
uygulandigr bir ekonomide para politikalar1 etkin iken, yine sermayenin tam hareketliligi
varsayiminda, ancak sabit doviz kurunun uygulanmasi durumunda ise maliye politikalar1 etkin
olup, para politikalar1 yalnizca uluslararasi rezervler iizerine etki etmektedir (Bektas, 2007, s.14).
Bagka bir deyisle sabit kurda maliye politikalar1 etkin, para politikalari etkinsiz iken, dalgali kurda

para politikalar1 etkin, maliye politikalar1 ise etkinsizdir.

Tam sermaye hareketliliginin oldugu ve dalgali kur sisteminin uygulandigi bir ekonomide
genisletici para politikasinin uygulanmasi, iilke faizinin diinya faiz seviyesinin altinda kalmasindan
dolay1 sermaye ¢ikisina sebebiyet vermektedir. Yasanan sermaye ¢ikisi neticesinde ulusal paraya
olan talep diisiip doviz talebi artacak, bu durum ise doviz kurlarinin yiikselmesine sebebiyet
verecektir. Doviz kurundaki artig ulusal paranin degerinin diismesine, dolayisiyla iilke mallarinin
uluslararas1 piyasada avantajli bir konuma gelmesine sebebiyet vererek ihracatin artmasina,
ithalatin ise diismesine sebebiyet verecektir. Bu durumda tam sermaye hareketliligi ve dalgali kur

sisteminde para politikasinin tam etkili oldugu sdylenebilir (Oztiirk, 2013:55).

Ulkenin ulusal parasmin deger kayb1 yasamasi neticesinde yurtdisindan mal ithalat1 gorece

olarak daha pahali, mal ihracat1 ise daha ucuz bir hale gelecektir. Ithalati caydirici, ihracati ise
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tesvik edici bu durum neticesinde ihracat oranlar artirilabilirse, s6z konusu tilkenin cari agiginda
azalma yasanabilecektir. Buna paralel olarak iilke faizinin diinya faiz seviyesinin altinda kalmasi
neticesinde lilkeden sermaye ¢ikisinin yasanmasi, ekonomik daralmaya sebebiyet vererek kredi
daralmalarina yol agabilecektir. Ekonomik durgunluk ve sermaye ¢ikiglarinin sebebiyet verdigi

kredi daralmalar1 neticesinde de cari agik diizelme egilimi gosterebilecektir.

Tam sermaye hareketliligi ve dalgali kur sisteminin oldugu bir ekonomide daraltici para
politikasinin uygulanmasi1 durumunda ise, iilke faizi diinya faiz seviyesinin iizerinde gergeklesecek
ve lilkeye akan yabanci sermaye ulusal paranin asir1 degerlenmesine sebebiyet verebilecektir.
Ulusal paranin degerinin artmasi neticesinde ithalat avantajli, ihracat ise dezavantajli bir duruma
gelecektir. Bununla birlikte diinya faiz seviyesinin lizerinde gerceklesen iilke faizinin kisa vadeli
yabanci sermaye girisini tesvik edici olmasi ve sermaye hareketlerinin kredi genislemelerine
sebebiyet verebilmesi agisindan, cari acigin bu durumdan olumsuz olarak etkilenebilecegini

sOyleyebiliriz.

Sermaye girisleri ve kredi genislemeleri arasindaki iligkiyi ele alan ¢aligmalardan birinin
bulgularin1 6rnek verecek olursak, sermaye girisleri kredi geniglemelerinin 6nemli bir gostergesi
olmakta, bagka bir deyisle Granger nedenselligine gore sermaye girisleri, kredi hacmi

genislemelerinin nedeni olarak saptanabilmektedir (Togan & Berument, 2011:11).

Ulke ekonomisine kisa vadeli sermaye girisleri neticesinde kredi genislemelerinde artis
olabilecegi ve cari acigin biiyiiyebilecegi, sermaye ¢ikislarinda bir artis oldugunda ise ekonomik
daralma ile birlikte kredilerin de daralacagi ve cari agik iizerinde diizeltici bir etki olusabilecegi

¢ikarimlarinda bulunabiliriz.

1980’11 yillardan itibaren Tiirkiye i¢in cari agigin seyri dikkate alinacak olursa, ekonomide
iyilesmelerin gozlemlendigi yillarda artan yabanci sermaye girislerinin etkili oldugu kredi
genislemeleri yasanmis ve bu durum cari acik {izerinde bozucu bir etkiye sebebiyet vermisken,
ekonomide biliyiime oranlariin diisiik gerceklestigi veya resesyonlarin gozlemlendigi yillarda ise
iilkeden hizli bir sekilde ¢ekilen yabanci sermaye kredi daralmalarina sebebiyet vermis olup, cari
acik lizerinde diizelmelere neden olmustur (Diican, Atay Polat, & Balcioglu, 2016:166). Bu durum,
Tiirkiye’de yasanan ve ekonomi lizerinde ciddi sekilde etkili olan 1994, 2000-2001 krizleri ile 2008

kiiresel ekonomik krizinin iilke ekonomisine yansimalarina bakilarak da dogrulanabilir.
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Sekil 1. Yillar Itibariyle Toplam Krediler ve Cari Islemler Dengesi (1982-2016)".

Sekil 1’de goriildigii lizere, iilkede yasanan 1994, 2000 ve 2001 ile 2008 gibi kriz
donemlerinde cari acikta azalma gozlemlenmektedir. Bununla birlikte ayn1 donemlerde kredi
genisleme hizinda ise diisiis yasanmistir. Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 2002 yilindan itibaren
artan bliylimeye paralel olarak kredi genislemeleri yasanmis ve bu durum cari islemler dengesi

izerinde bozucu bir etki yaratmistir.
4. Ekonometrik Model

Tirkiye’de 1982-2016 yillar1 arasinda toplam kredi hacminde meydana gelen
genislemelerin cari agik iizerindeki etkisini aragtirmayi amaglayan bu ¢alismada, degisken olarak
cari acik ve toplam kredi hacmi verileri yillik bazda ele alinarak kullanilmistir. Degiskenlerden cari
acik verisi TCMB-EVDS sistemi araciligiyla ve Odemeler Dengesi Altinc1 El Kitabi-Analitik
Sunum yardimiyla elde edilmis, toplam kredi hacmi verileri ise Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
sitesinden elde edilmistir. Degiskenlerin analize hazir héle getirilmesi adina dncelikli olarak, genel
itibariyle negatif degerler alan cari acik verisinin mutlak degeri alinmigtir. Mutlak degeri alinan
cari agik verisi ile toplam kredi hacmi verisindeki degisimlerin daha net goriilebilmesi agisindan

logaritmalar1 alinarak analize hazir hale getirilmislerdir.

Kredi hacmi geniglemelerinin cari agik tizerindeki etkinligi su model tizerinden sinanmustir;

! Tiirkiye Bankalar Birligi, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59° dan
almmugtir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, https://evds2.tcmb.gov.tr/* den alinmustir.
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CAt= Po + 1 *KRD: + Ut (D

Modelde gecen (CAy) cari ag181, (Bo) sabit terimi, (1) tahmin edilecek parametreyi (KRDy)

toplam kredi hacmini ve (Uy) hata terimini simgelemektedir.
4.1. Birim Kok Testi

Bir calismada degiskenler arasindaki iligkinin anlamli sonuglar verebilmesi i¢in, zaman
serisi kullanilarak yapilan analizlerde serilerin statik olmasi, baska bir deyisle birim kok
barindirmamasi gerekmekte olup, aksi takdirde birim kok iceren serilerle yapilan analizde bulunan
regresyon oraninin ger¢egin iizerinde gergeklesmesi neticesinde, analiz neticesi saglikli sonuglar

vermeyecektir (Atis & Saygili, 2014, s.134).

Analizde kullanilan zaman serilerinin ortalamalar1 ve ortak varyanslar ile varyanslari
gozlemlenerek serilerin duragan olup olmadig1 yorumlanabilir. Bu kapsamda analize konu serilerin
zamana gore degisime ugramamasit durumu yani gerek ortalama ve ortak varyans gerekse de
varyans degerlerinin sabit olmasi, serilerin duragan oldugunu gostermekte olup, duragan olan bir

seri, analiz neticesinde giivenilir sonuglar vermektedir (Keskin, 2017, s.110).

Augmented Dickey-Fuller birim kok testi su denklemlerle ifade edilmektedir;

AYi=0Ye1 +35_1 0; AYej + & (2)
AYi=p +0Ye1 +35_1 0, AYe) + & 3)
AYe=p + fr + 0Ye1 + 351 0 AVej + & (4)

Augmented Dickey-Fuller birim kok testlerinin hipotezlerine bakacak olursak; H°: 6 = 0
durumunda seri birim kok barindirmakta, H': 6 < 0 durumunda ise seri duragan olmaktadir. Birim
kok modelleri sirasiyla kesmesiz ve trendsiz, kesmeli ve trendsiz ile hem kesmeli hem de trendli
olan modellerde kullanilmakta olup, modelde kullanilan simgelerle (A) birinci fark islemcisi, (&)
hata terimi, (u) sabit terim, (Y) t donemindeki zaman serisi, (B¢) zaman trendi seklinde ifade

edilmektedir (Kilig, 2015:413).

Bu ¢alismada serinin birim kok barindirip barindirmadigr Augmented Dickey Fuller (ADF)
birim kok testi ile smanmustir. ADF testine gore bir serinin duragan olabilmesi i¢in olasilik

diizeyinin 0.05’ten kiigiik olmas1 gerekir. Olasilik degerinin haricinde bir degiskenin duragan
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oldugunu sdyleyebilmek i¢in ADF test istatistik degerinin, test kritik degerlerinden kiiciik olmasi
gerekmektedir. Cari agik ve kredi hacmi degigkenleri diizey degerlerinde birim kdk barindirmakta

yani duragan olmamaktayken, birinci dereceden farklarinin alinmasi neticesinde duragan hale

gelmiglerdir.
LOGCA FARKLOGCA
12 8
11 5
10
14
9 |
04
84
14
74
6 2
. — . ———
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Sekil 2. Birim K&k Igeren ve Duragan LOGCA Degiskeni

Sekil 2’ye gore, Logca degiskeni ilk durumda birim kok i¢cermektedir. Degiskenin bu hali
ile analize tabi tutulmasi saglikli sonuglar vermeyecegi i¢in, birinci dereceden farki alinmis ve seri
duragan hale gelmistir.
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Sekil 3. Birim Kok Iceren ve Duragan LOGKRD Degiskeni

Sekil 3’de gozlemlendigi tizere Logkrd degiskeni birinci durumda birim kok
barindirmaktadir. Degisken, birinci dereceden farkinin alinmasinin ardindan duragan hale

gelmistir.
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Tablo 1

Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Gecikme ADF Test TN
Uzunlugu istatistigi t-Istatistik Olasiik
-3.653730*
Logca® 2 -0.565067 -2.957110** 0.8648
-2.617434%**
-3.653730*
ALogca® 1 -7.368808 -2.957110%%* 0.0000
-2.617434***
-3.639407*
Logkrd® 0 0.031009 -2.951125%* 0.9551
-2.614300%**
-3.646342*
ALogkrd® 0 -5.483603 -2.954021%** 0.0001
-2.615817%**
-4.252879*
Logca® 0 -4.246253 -3.548490** 0.0102
-3.207094***
-4.273277*
ALogca®™ 1 -7.267102 -3.557759%*%* 0.0000
-3.212361***
-4.252879*
Logkrd™ 0 -2.148367 -3.548490%** 0.5017
-3.207094***
-4.262735%*
ALogkrd* 0 -5.395960 -3.552973** 0.0006
-3.209642%**
Not. ADF birim kok testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
S: Sabitli modelin kullanildigini *: sabitli ve trendli modelin kullanildigini ifade etmektedir.
* ok Hck Kritik degerler sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
A sembolii birinci fark: ifade etmektedir.

Degiskenler

Tablo 1’de cari acik ve kredi hacmi degiskenlerine ait ADF birim kok testi sonuglar
gosterilmekte olup, degiskenlerin hem sabitli hem de sabitli ve trendli durumlarinda, diizey
degerlerinde olasilik degerlerinin 0.05°den biiylik olmasi neticesinde birim kok igerdikleri
sOylenebilir. Cari agik degiskeninin diizey degerinde, sabitli ve trendli durumda olasilik degerinin
0.05°den kiigiik olmasina karsin, ADF test istatistiginin % 1 test kritik degerinden daha biiyiik
olmas1 neticesinde duragan olmadigi sdylenebilir. Degiskenlerin bu halleriyle analize dahil

edilmeleri saglikli sonuglar vermeyecegi i¢in birinci dereceden farklarinin alinmasi neticesinde,
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hem sabitli hem de sabitli ve trendli durumlarinda olasilik degerlerinin 0.05’den kiiciik olmasi ile

duragan hale geldikleri sdylenebilir.
4.2. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

En cok tercih edilen esbiitiinlesme analizi Engle-Granger testi olup, s6z konusu test duragan
olmayan veriler arasinda uzun dénemde bir baglantinin bulunup bulunmadigin1 anlayabilmek
amaciyla kullanilmaktadir. En Kiigiik Kareler yontemi olarak bilinen modelin kurulmasi ile
baslayan Engle-Granger testinde, kurulan model sonucunda elde edilen hata terimlerinin birim kok
barindirip barindirmadig test edilir. Sonug olarak, regresyon testinden elde edilen serinin hata
terimleri diizey degerlerinde birim kok barindirmiyor ise degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu, bir

baska deyisle uzun dénemde birlikte hareket ettikleri kabul edilmektedir (Kilig, 2015, s.415).
Engle-Granger esbiitiinlesme analizi su sekilde ifade edilmektedir;
Ye=Bxt + Ut 5)

En Kiigiik Kareler Yontemi’nin kullanildigi yukaridaki denklem ile degiskenler arasindaki

esbiitiinlesme iliskisi tahmin edilmeye ¢alisiimaktadir (Insel, 2007, s.115).

Analize konu degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoniinden iliskinin saptanmas1 durumunda

yukarida yer alan denklem, hata diizeltme modeline uygulanabilmektedir.
AYe= pdYe1 + 6 (Y - x)r-1+ Ut (6)

(Yt — Bxt) uzun donemli parametrelerin tahmininde kullanilmakta olup, (i) ve (8) sembolleri ile
diizeltme katsayilarinin biiyiikliigii ifade edilmekte, (Y — Bx¢) mutlak degeri, regresyonun tahmini

artiklar1 olmakta ve dengeden sapmalar hakkinda bilgi vermektedir (Insel, 2007, 5.116).

Calisma kapsaminda ilk olarak duraganlik sinamasina tabi tutulan degiskenlerin ayni
diizeyde duragan hale gelmeleri neticesinde, Engle-Granger esbiitiinlesme testinin uygulanabilme

sartlarini sagladiklar1 saptanmustir.
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Tablo 2

Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Modeller ADF Test Istatistigi t-Istatistik Olasiik
-3.653730%*

Sabitli -6.556140 -2.957110%%* 0.0000
-2.617434%%%*
4.374307*

Sabitli ve Trendli -4.688343 -3.603202%%* 0.0050

-3.238054%**
Not. Engle ve Yoo (1987, s.157) tablosundan hesaplanan ADF kritik degerleri, % 1, % 5 ve % 10
icin sirastyla, -4. 32, -3. 67 ve -3. 28°dir.
* ek xE% sembolleri sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 2’de, Engle-Granger esbiitiinlesme testi kapsaminda serilerin birinci dereceden
duragan olmalar1 nedeniyle her iki serininde birinci dereceden farklari alinarak olusturulan
modelde, degiskenlerin artiklarinin diizey degerinde duragan olup olmadigr smmanmistir.
Yukaridaki tabloda da goriildiigli iizere, olasilik degerinin 0.05’den kiig¢iik olmasi neticesinde
seriler diizey degerlerinde duragan ¢ikmistir. Sonug olarak seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

bulundugu, baska bir ifade ile serilerin uzun dénemde dengeye geldigi sdylenebilir.
4.3. Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesik olan degiskenlerde uygulanan fark islemi neticesinde, serilerde uzun dénemde
dengeden ayrilmalar meydana gelebilmekte ve bu sapmalarin yeniden dengeye gelmesi i¢in bazi
degiskenlerin bu olguyu gerceklestirebilecek diizeye sahip olmasi gerekmektedir. Modelin
isleyisinde, oncelikli olarak degiskenlerin ilk dereceden farklar1 alinmakta ve yapilmis olan
esbiitiinlesme neticesinde elde edilen hata terimlerinin de bir gecikmeli degerine bakilmaktadir.
Hata diizeltme modeli, degiskenler arasindaki dengeden sapmalar1 giderebilmesi agisindan

onemlidir (Giines & Yildirim, 2017, s.56).

Tablo 3
Hata Diizeltme Modeli Sonucglart
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasihik
D(LOGKRD) 1.438759 0.572103 2.514861 0.0173
HATATER (-1) -0. 871082 0. 179176 -4. 861604 0. 0000

C -0. 040306 0. 143646 -0. 280595 0. 7809
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Tablo 3’de hata diizeltme modeli gosterilmekte olup, esbiitiinlesik ¢ikan cari agik ve kredi
hacmi verilerinin fark islemine tabi tutulmasi neticesinde veri kaybina ugramasi nedeniyle yapilmis
olan Hata diizeltme modelinde, verilerdeki bir birimlik sapmanin, bir sonraki donemde yaklasik

olarak % 87 oraninda dengeye geldigi sdylenebilir.
4.4. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik analizi, analize konu degiskenlerden birinin mevcut degeri ile bahse
konu diger degiskenin ge¢mis degeri arasinda herhangi bir nedensellik durumunun bulunup
bulunmadigini analiz edebilmede kullanilan ve ismi ile anilan Granger tarafindan olusturulan bir

nedensellik test yontemidir (Diican, Atay Polat, & Balcioglu, 2016:175).

Degiskenler arasinda iliski bulunmasi ile nedensellik iliskisi ekonometrik modellerde
genellikle birbirine karistirilan kavramlar olup, yapilan analizde degiskenlerin birbiriyle iliskili
olmasi ile aralarinda nedenselligin bulunmasi farkli olaylar olmakta ve degiskenlerin birbirinin
sebebi veya sonucu olup olmadigi, nedensellik testleri yardimiyla analiz edilmektedir (Demirezen,

2015:93).

Uzun zaman serileri arasindaki nedenselligin analizinde kullanilmakta olan Granger
nedensellik testi, 1969 itibariyle faaliyete baglamis olup, analizin birinci asamasinda degiskenlerin
birim kok icermemesi gerekmekte, diger asamasinda gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmekte ve nihayetinde s6z konusu degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigi

F testi yardimiyla gézlemlenebilmektedir (Demirezen, 2015:93).

Granger nedensellik analizinin denklemi su sekildedir;

Vi=ao +Y} o BiXei+ Yiey ai¥ei + Ui @)

Xe= Lo+, aiVei +X7-, BiXei+ Ui (8)

Ho: Y-, Bi= 0 ise, bagimsiz degisken bagimli degiskenin nedeni degil, Hi: 7=, Bi #0
ise, bagimsiz degisken bagimli degiskenin nedenidir (Diican, Atay Polat, & Balcioglu, 2016:175-
176).
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Tablo 4
Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Bagimh Degisken:

LOGCA Ki-kare df Olasihik Nedensellik
LOGKRD—LOGCA 15. 36611 2 0. 0005 Var
Bagimh Degisken: . .
LOGKRD Ki-kare df Olasihik Nedensellik
LOGCA—LOGKRD 5.953167 2 0.0510 Yok

Tablo 4’deki, kredi genislemelerinin cari acgiga sebebiyet verip vermedigini anlamak
amaciyla yapilan Granger nedensellik analizi neticesinde, seriler arasinda tek yonlii nedensellik
iliskisinin varhig1 tespit edilmis olup, kredi genislemelerinin cari agigin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmistir. Cari agigin bagimli degisken, kredi hacminin bagimsiz degisken olmasi durumunda
olasilik degerinin 0.05’den kiigiik olmasi, kredi geniglemelerinin cari agigin nedeni oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Kredi hacminin bagimli degisken oldugu durumda ise 0.05’den yiiksek ¢ikan

olasilik degeri, cari acigin kredi genislemelerinin nedeni olmadig1 seklinde ifade edilebilir.
5. Sonug¢

Tiirkiye ekonomisinde 1982-2016 yillar1 arasinda yillik seriler baz alinarak hazirlanan ve
toplam kredi hacmi genislemesinin cari agik iizerindeki etkisini incelemeyi amaglayan bu
caligmada, degiskenlerin birim kok barindirip barindirmadiklart Augmented Dickey Fuller (ADF)
testi ile analiz edilmis olup, her iki degisken de diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci
dereceden farklarinin alinmasi neticesinde duragan hale gelmislerdir. Her iki degiskenin de aym
dereceden duragan olmasi neticesinde Engle-Granger esbiitiinlesme testinin yapilabilmesinin 6nii
acilmis ve yapilan bu test neticesinde seriler esbiitiinlesik ¢ikmistir. Egbiitiinlesik olan serilerin
uzun donemde dengeye geldikleri sOylenebilir. Engle-Granger testi neticesinde degiskenlerin fark
alinma iglemi nedeniyle veri kaybina ugramasi agisindan, kisa donemde dengeye donme
egilimlerini anlayabilmek adina Hata diizeltme modeli uygulanmis olup, verilerdeki bir birimlik
degismenin yaklasik olarak % 87 oraninda bir sonraki dénemde dengeye geldigi tespit edilmistir.
Analiz i¢in uygulanmis olan Augmented Dickey Fuller birim kok testi, Engle-Granger
esbiitiinlesme testi ve Hata diizeltme modelinin ardindan degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin tespiti i¢cin Granger nedensellik testinden yararlanilmistir. Uygulanmis olan Granger
nedensellik testi neticesinde degiskenler arasinda kredi hacminden cari agiga dogru olmak iizere,

tek yonlii bir nedensellik iligskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Analiz neticesinde elde edilen sonug, literatiirdeki Bitzis (2008), Togan ve Berument
(2011), Mangir ve Erdogan (2012), Goger ve dig. (2013), Aizenman ve Jinjarak (2013) ile Atis ve
Saygilt (2014) calismalariyla ortiismekteyken, Akcayir ve Albeni (2016) calismasiyla kismen

ortlismektedir.

Yapilan analiz neticesinde, Tiirkiye’de 1982-2016 yillar1 arasinda kredi genislemelerinin
cari ag1ga sebebiyet verebildigi tespit edilmis olup, bu sorun ile miicadelede kullandirilan kredilerin
ithal tiikketimine kanalize edilmemesi 6nemli bir tedbir olabilecektir. Cari acik gibi kroniklesmis
bir sorunla miicadelede tek basina kredileri neden olarak gostermek rasyonel olmayip, ihracatin
artirllmast i¢in ithal girdiye duyulan ihtiyacin azaltilmasi, katma degeri yiiksek iiretimin
yapilabilmesi, enerjide disa bagimliligin gelistirilebilecek alternatif faaliyetler neticesinde
azaltilmas: ile yapilan yatirimlarin finansmaninda yurti¢i tasarruflarin  yeterli seviyeye

getirilebilmesi gibi sabir gerektiren hamlelerin ivedilikle hayata gegirilmesi etkili olabilecektir.
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Doviz kurundaki degisimin yurt i¢i fiyatlar {izerindeki etkisinin bilinmesi enflasyon

hedeflemesi stratejisini benimseyen ekonomiler i¢in oldukca 6nemlidir. Tirkiye’de

ithal ara mal1 kullanimi yiiksek oldugundan, bagta Merkez Bankasi1 olmak iizere iktisadi

birimler doviz kurunun fiyatlara gegis etkisini yakindan takip etmektedir. Bu nedenle,

gecis etkisi giincel olarak arastirilmasi gereken bir konudur. Dogrusal modeller

kullanilarak yapilan ¢alismalarda gegis etkisinin simetrik oldugu varsayilmaktadir. Bu

caligmanin amaci, enflasyon diizeyinin, ddviz kurunun tiiketici fiyatlarina ge¢is etkisini

azaltacag1 yoniindeki Taylor(2000) hipotezinin gegerliligini Tiirkiye i¢in incelemektir.

Bu incelemede dogrusal olmayan zaman serisi yontemlerinden yumusak ge¢isli

regresyon modelden (STR modelinden) yararlanilmistir. Bu amagla 2004:01-2018:07

donemine iliskin aylik veriler kullanilmistir. Yillik tiiketici fiyat enflasyonu %7’yi

astiginda doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecis etkisi %7,6’dan %11,6’ya e
cikmaktadir. Ayni1 sekilde yillik iiretici fiyat enflasyonu %4,4’1i astiginda doviz gr?f\llltzsﬁ)lrllru(’}eqis
kurunun iretici fiyatlarina gegis etkisinin %24,1°den %37,5’e ¢iktig1 goriilmiistiir. Etkisi, STi{ Model
Caligmanin sonunda doviz kurunun iiretici ve tiiketici fiyatlarina gecis etkisinin

Anahtar Kelimeler

enflasyon diizeyine gore dogrusal olmadigi ortaya konulmus ve Taylor(2000) JEL Kodu
hipotezinin ilgili donemde Tiirkiye’de gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. C22,E31, F31
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Estimation of Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices with Smooth
Transition Regression Models

ABSTRACT

Knowing the effect of the change in the exchange rate on domestic prices is very

important for economies adopting the inflation targeting strategy. Due to the high use

of imported intermediate goods in the production in Turkey, economic units and

especially the Central Bank of Turkish Republic are closely monitoring the impact of

exchange rate on prices. Therefore, the exchange rate pass-through is an issue that

required to be investigated continually. In studies with using linear models, the pass-

through is assumed to be symmetrical. The aim of this study is to examine the validity

of Taylor’s(2000) hypothesis that low inflation rate reduces the exchange rate pass-

through to prices, for Turkey by employing STR model, which is one of the nonlinear

time series methods. For this purpose, monthly data for the period 2004:01-2018:07 Keywords
were used. If the consumer prices inflation exceeds 7% level, exchange rate pass- Lxchange Rate,
through to consumer prices increases from 7,6% to 11,6%. Similarly, if the annual }Sﬂgﬁ;ﬁ’ IS)?FSI?
producer price inflation exceeds 4,4% level, exchange rate pass-through to producer Model ’
prices increases from 24,1% to 37,5%. As a result, it is revealed that the exchange rate

pass-through to consumer and producer prices is nonlinear according to inflation level JEL Classification
and Taylor’s (2000) hypothesis is valid in the relevant period of Turkey. C22, E31, F31

1. Giris

Doviz piyasasi, uluslararasi parasal islemlerin gergeklestirilmesinde oldukg¢a 6nemlidir. Bir
iilke ekonomisinin dis diinya ile baglantis1 doviz piyasasi ile saglanir. Doviz kuru, tilkelerin ulusal
paralarinin birbirleriyle olan degisim oran1 olup, ekonomik giiciin bir gostergesi olarak kabul edilir.
Doéviz kurundaki degisimlerin fiyatlarda olusturdugu duyarlilifin derecesi doviz kuru gegis etkisi
olarak adlandirilir. Diger bir ifadeyle, doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi; ithalat ve ihracat yapan
iki iilkenin nominal doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir degisimin, ithalatci tilkenin ulusal
para birimi cinsinden fiyatlarda olusturdugu tepkinin siddetidir (Goldberg & Knetter, 1997). Geg¢is
etkisinin biiyiikliigii, enflasyonun 6ngoriilmesi ve artan enflasyon durumunda para politikasinin ne
derece sikilacagina karar vermede 6nemli bir etkiye sahiptir (Taylor, 2000). Gegis etkisinin diisiik

olmas istenir ki bu, fiyatlarin doviz kuru soklarindan az etkilenecegi anlamina gelmektedir.

Taylor (2000) bir ekonomide enflasyon ne kadar yiiksek ve kalict ise gecis etkisinin de o

kadar yiiksek olacagini 6ne siirmektedir. Enflasyonist bir ortamda, doviz kurunun artmasi halinde
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yurt i¢i Uiretim maliyetleri de nominal olarak artacaktir. Eger bu maliyet artislarinin kalic1 olacagi
bekleniyorsa firmalar fiyatlarini arttiracak, aksi takdirde firmalar pazar paylarini kaybetmemek i¢in

karlarindan vazgecerek fiyat artis1 yapmayacaklardir.

Doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi genellikle VAR ya da ARDL modelleri kullanilarak
Olciilmektedir. Bu modeller gecis etkisinin dogrusal oldugunu varsaymaktadir. Ancak gecis

etkisinin dogrusal olmayabilecegi yapilan ¢aligmalarla ortaya konulmustur.

Junttila ve Korhonen (2012), doviz kurunun ithalat fiyatlarina gecis etkisini Almanya,
Amerika Birlesik Devletleri, Avusturalya, Danimarka, Ingiltere, Ispanya, Isvec, Italya, Kanada i¢in
dogrusal olmayan modellerle incelemistir. Calismada, ithalat fiyatlar ile doviz kuru gecis etkisi
arasinda dogrusal olmayan pozitif bir iligski oldugu sonucuna varilmis ve Taylor (2000) hipotezinin
desteklendigi belirtilmistir. Ben Cheikh (2012), Euro Bdolgesi’ndeki 12 {ilke i¢in Taylor (2000)
hipotezini, LSTR modeli kullanilarak test edilmistir. Calismada 12 iilkenin 8’inde gecis etkisinin
enflasyon diizeyine gore dogrusal davranmadigi saptanmistir. Shintani ve digerleri (2013),
ABD’de doviz kurunun ithalat ve yurt i¢i fiyatlarina gecis etkisi ile enflasyon arasinda dogrusal
olmayan bir iligkinin varligii STAR modeli kullanarak arastirmistir. Calismanin sonunda
Taylor’in (2000) hipotezinin ABD’de desteklendigi belirtilmistir. Tiirkiye’de gegis etkisindeki
asimetriyi ve dogrusal olmayan dinamikleri inceleyen ¢alismalarin sayist oldukg¢a azdir. Arbath
(2003), gegis etkisinde asimetrinin varligini arastirmak icin esik VAR modeli kullanmis ve
enflasyon ile doviz kuru arasindaki iligkilerin asimetrik oldugu sonucuna varmistir. Dogan (2013),
Tiirkiye’de doviz kurunun imalat fiyatlarina gecisi etkisinde asimetri olup olmadigimi esik
regresyon modeli kullanarak incelemis ve ekonomik biiylimenin yasandigi donemlerde gegis
etkisinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Dogan, doviz kurundaki degisimlerin yonii ve
bliytlikliigiiniin gecis etkisinde asimetri olusturmadigini eklemistir. Ciftci & Yilmaz (2018), gecis
etkisindeki dogrusal olmayan dinamikleri incelemis ve tiiketici fiyatlarinin ithalat fiyat soklarina
asimetrik davrandigini, yan sira, ithalat fiyatlarinin {iretici fiyatlarina gecis etkisinin de asimetrik
davrandigini belirtmistir. Calismada doviz kurunun aylik enflasyona gore asimetrik davrandigina

dair bir bulguya rastlanmamustir.

Bu calisma, Taylor’un (2000) diisiik enflasyonun diisiik gecis etkisine neden oldugu
yoniindeki hipotezi, Tirkiye i¢in, dogrusal olmayan zaman serisi yontemlerinden yumusak gecisli

regresyon modeli ile arastirilarak literatiire katki saglanmas1 amaglamaktadir.
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Calismanin ikinci boliimiinde doviz kuru gecis etkisine iliskin teorik arka planindan sz
edilecektir. Uciincii bolimde STR modelinin teorik alt yapis1 tamtilacaktir. Dérdiincii béliimde,
veri seti ve analizde kullanilan STR modeli tanitilacaktir. Besinci boliimde bulgular ortaya

konulacak ve son boliimde sonuglar 6zetlenecektir.
2. Teorik Arka Plan

Urettigi iiriinii ihra¢ eden bir yabanci firmanin fiyat belirleme stratejisi su sekildedir: Tam
rekabet altinda kar maksimizasyonu hedefleyen bir yabanci firma, ithalat¢r iilkenin para birimi

cinsinden fiyatlarini (1) numarali esitlik ile belirler;
Py = E.C; (1)

Burada, P; ithalatg1 lilkenin para birimi cinsinden fiyatlari, C{ ihracatg1 firmanin kendi para birimi
cinsinden marjinal maliyetlerini ve E; nominal doviz kurunu (bir birim yabanci para alabilmek icin

o0denmesi gereken yerel para birimi) gostermektedir.

Tam rekabet varsayimi esnetildiginde, kar maksimizasyonu nedeniyle marjinal maliyet

(€C7) tizerinepgibi bir kar marji (mark-up) getirilir:
Py = wE (e 2)

Buna gore, ihracati yapilan {iriiniin ithalat¢1 iilke para birimi cinsinden fiyati; doviz kurundaki
degisime, firmanin marjinal maliyetlerindeki degisime ve ihracat¢inin kar marjindaki degisime

bagli olarak degismektedir.

Firmanin marjinal maliyeti ve kar marj1 doviz kuruna bagh olarak degisebilecegi gibi, doviz
kurundan bagimsiz olarak da degisebilmektedir. Ornegin, ihracat¢1 firmanin marjinal maliyeti,
herhangi bir iiretim girdisinin maliyetindeki artistan dolay1 artabilmektedir ya da firmanin kar

marji, ithalat¢i iilkedeki talebe gore degisebilmektedir (Musti & Siddiki, 2018). Kar marj1, pu, =
€t
/a -

firmanin {Uriiniine olan talebin fiyat esnekligidir. Talep de ithalat¢1 iilkedeki gelir diizeyinden

€) olarak tanimlanabilir(Ben Cheikh,2012). €;, t zamaninda ithalat¢1 {ilkede ihracatci
t

etkilenir, yani, €; = €,;(Y;)’ dir. Buna gore (2) numaral esitlik log-dogrusal formda asagidaki gibi

yazilabilir.
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pe =a+ Pe.+ 0y, +yct + & 3)

(3) numarali modelde £, doviz kurundaki degisimlerin fiyatlara gecis etkisini veren katsayidir. 0 <
B < 1. B = 1ise doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi 1’dir, yani tamdir. Bu durumda yabanci firma
kar marjim1 degistirmez ve doviz kurundaki degisimleri birebir fiyatlarina yansitir. Diger bir
ifadeyle tiretici fiyatlar1 cinsinden fiyatlama(PCP) s6z konudur. § = 0 ise doviz kurunun fiyatlara
gecis etkisi 0°dir. Buna gore, yabanci firma, {iriinliniin fiyatimi ithalat¢i1 iilkenin para birimi
cinsinden degistirmemis, doviz kurundaki degisim kadar kar marjin1 degistirmistir. Bu durum tam

olarak yerel para birimi cinsinden fiyatlamadir (LCP).

[thalat yapan iilkenin talebinde meydana gelen degisimler kar marj1 iizerinden fiyatlar:
dolayl1 bir sekilde etkileyebilir. Fiyatlama stratejisinin belirlenmesinde, ithalat¢i {ilkenin talep
kosullarinin yaninda; iiretim diizeyi, enflasyon diizeyi gibi baz1 makroekonomik faktdrlerinin de
etkili olabilecegi goriilmiistiir(Taylor, 2000; Nogueira-Jinior ve Ledn-Ledesma, 2008; Ben
Cheikh, 2012; Musti & Siddiki, 2018). Bu nedenle déviz kurundaki degisimlerin fiyatlar tizerindeki
etkisini incelerken, fiyatlar1 etkileyen diger faktorlerin de modele katilmasi gerekmektedir.
Enflasyon diizeyi ve iiretim biiyiimesi gibi makroekonomik belirleyicilerin bir fonksiyonu olan
w(Z) kar marjint dogrusal olmayan bir sekilde etkilemektedir. Buna gore kar marji agsagidaki gibi

yeniden tanimlanabilir:

ue = u(Y, E©@) 4)

Burada Y, ithalatci iilkedeki talep baskisini temsil etmektedir. Ekonomide talep baskisini temsilen
iiretim diizeyi kullanilir. Z ithalatg1 iilkenin makroekonomik istikrarmi gdstermektedir. ithalatci
iilkenin makroekonomik durumu, doéviz kurundaki degisimlerin ne kadarinin fiyatlara
yansitilacagina karar vermede etkilidir (Nogueira-Jinior ve Ledn-Ledesma, 2008; Ben Cheikh,

2012; Musti & Siddiki, 2018).

Esitlik (2)’nin Esitlik (4) dikkate alinarak olusturulan log-dogrusal yaklagimi Esitlik
(5)’teki gibidir. Bu esitlik, doviz kurunun fiyatlara gecis etkisini tahmin etmek icin kullanilan

regresyonun temelidir:

pe=a+ Pe.+w(Z)e, + Oy, +yci + & (5)
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Goriildiigii tizere doviz kuru gegis etkisi iki kanal iizerinden belirlenmektedir. Birinci kanal
p ile dogrudan gegis etkisini veren kanaldir. 0 < f < 1. Eger f = 1 ise, dogrudan gecis etkisi
tamdir; doviz kurunda meydana gelen degisim birebir fiyatlara yansir ve ihracatgiin kar1 doviz
kurundaki degisimlerden etkilenmez. Eger f = 0 ise dogrudan gegis etkisi sifirdir. Doviz kurunda
meydana gelen degisim, ithalatci iilkenin para birimi cinsinden fiyatlara yansitilmamis, bunun
yerine kardan vazgecilmistir. ikinci kanal w(Z) ile gdsterilen dogrusal olmayan kanaldir ve
makroekonomik ortama baglidir. w(Z); enflasyon diizeyi, doviz kurundaki deger kaybi ve
iiretimdeki biiylime gibi makroekonomik belirleyicileri igeren bir fonksiyondur ve asagidaki gibi

tanimlanir:

Ithalat¢ iilkede diisiik enflasyon ortami varsa w(Z) = 0 olur. Bu durumda (5) numarali esitlikte
doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi §° ya esit olur. Ancak ithalat¢i iilkede yiiksek enflasyon ortami
varsa w(Z) =Y olur. Bu durumda (5) numarali esitlikte doviz kurunun fiyatlara gegcis etkisi
(Y + B)’ya esit olur. Goriildiigi tizere doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi ikinci durumda i kadar
daha fazladir. Diisiik enflasyon ve istikrarli bir makroekonomik ortamin oldugu bir piyasada,
thracat¢1 firma doviz kurundaki degisimlerin hepsini fiyatlarina yansitmayacaktir. Yiiksek

enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik ge¢is etkisini dogrusal olmayan bir sekilde arttirmaktadir.

Esitlik (5) tek bir firmanin ithalate1 lilkenin para birimi cinsinden fiyat belirleme stratejisini
gostermektedir. Bu nedenle firmalarin toplami i¢in bu modeli degistirmek gerekmektedir. Z degeri,
Z* esik degerini astiginda doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi artmaktadir. Ciinkii Z degeri, Z* esik
degerini astiginda ihracatcilar, ithalat¢i {ilkedeki makroekonomik istikrarsizligin arttiginin

diisinmekte ve fiyatlama davranislarini degistirmektedir (Nogueira-Jinior ve Ledn-Ledesma,

2008).

Esitlik (5), ithalater iilke i¢in doviz kurundaki degisimlerin ithalat fiyatlarina gegis etkisini
vermektedir. Oysaki bu ¢alismada doviz kurundaki degisimlerin tiiketici fiyatlarina gecis etkisi
incelenecektir. Bu nedenle model, tiiketici fiyatlarinin yapisini belirlemek icgin gelistirilebilir.
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)’nin yapisindan hareketle doviz kurundaki degisimlerin tiiketici
fiyatlarina gegis etkisini 6l¢mek icin kullanilabilecek regresyon modeline asagidaki sekilde [Esitlik
(7) ile Esitlik (12) arasi] ulasilabilir (Nogueira-Junior ve Ledn-Ledesma, 2008).
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1_
Prope = Pz\(JI)TPT( ? (7)

Burada P 5 tiiketici fiyat dlizeyini, NT ticarete konu olmayan (non-tradable) kismi, T ise ticarete
konu olan kism1 temsil etmektedir. ¢ her bir kismin TUFE’nin bilesimine olan katkisin1 gsteren

sinirl1 bir parametredir.

Esitlik (7)’den hareketle TUFE enflasyonu Esitlik (8)’deki gibi hesaplanir:
;. = ¢pryr + (1 — P)my 8)

TUFE’nin ticarete konu olmayan (nNT t) ve konu olan (nT t) kisimlan sirasiyla Esitlik (9) ve

Esitlik (10)’daki gibi aciklanir:
Ty, = 0finr,_y + QAY: )
mr, = 0myp,_, +vAc{ + kAy, + [B + w(Z)]Ae; (10)
Esitlik (9) ve Esitlik (10), Esitlik (8)’de yerine konuldugunda Esitlik (11) elde edilir:
Ty = ¢(5T[NT¢;_1 + <pAyt) + (1 - ¢)(5”Tt—1 + 0Ac; + KAy, + [B + w(Z)]Aet) (11)
Esitlik (11)’in diizenlenmesiyle Esitlik (12)’ye ulasilir:
M = 6me—q + [(1 = @)k + dp@lAy, + (1 — ¢)0Ac; + (1 — P)[B + w(Z)]Ae; (12)

Esitlik (12)’deki model, déviz kurunun TUFE enflasyonuna gecis etkisini tahmin etmek igin
kullanilabilecek temel modeldir. Bu model dogrusal olmayan ge¢mise doéniik Phillips egrisi

(nonlinear bacward-looking Phillips curve) olarak adlandirilir.

3. Yontem
Do6viz kurunun fiyatlara gecis etkisinde dogrusal olmayan etkileri 6lgmek amaciyla

kullanilacak yumusak gecisli regresyon modeli asagidaki gibi tanimlanabilir.

Ve =a'z + B'2,G(s;7,0) + & (13)
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Burada &, bagimsiz dzdes dagilima sahip hata terimi &,~iid(0,0?), 2, ((p +1) % 1) boyutlu
agiklayici degiskenler vektorudir z, = (W', x")" ve w' = (yt_l, ...,yt_p)’, x' = (X1 e Xpt). @,
dogrusal kisma iligkin parametre vektoriidiir. a = (0(0, ...,ap)’. [ ise dogrusal olmayan kisma

iliskin parametre vektoridiir. f = (ﬁo, s ﬁp)’ G(ss;y,c) 0ile 1 arasinda deger alan stirekli bir
gecis fonksiyonudur. Gegis fonksiyonunun degeri; s; gecis degiskeni, y yumusatma parametresi
ve ¢ esik parametresi tarafindan belirlenir. s, gecis degiskeni bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinden biri (y,_;) olabilecegi gibi dissal bir degisken de (x]-t, j=1,.. k) olabilir. Gegis
fonksiyonu olarak genellikle lojistik fonksiyon ya da iistel fonksiyon kullanilmaktadir.

Lojistik fonksiyonun kullanilmasit durumunda model Lojistik STR ya da LSTR olarak
adlandirilir. Lojistik gecis fonksiyonu (14) numarali esitlikteki gibi ifade edilir:

G(sg v,¢0) = [1 + exp(—y(st — c))]_1 (14)

Burada ¢ parametresi iki rejim; G(si; y,¢) =0 ve G(sy; y,¢) =1 arasindaki esik olarak
yorumlanabilir. Dogrusal olmayan katsayilar, ge¢is degiskeninin esik parametresinden kiiclik ve
bliylik oldugu duruma gore farkli deger almaktadir. s; gecis degiskeninin degeri arttikga lojistik
fonksiyonun degeri 0’dan 1’e¢ monoton olarak degismektedir (Frances & Van Dijk, 2003);

(st —c) » —, G(sg; v, ) = 0 ve katsayilar a olur. Diger yandan, (s; — ¢) = o, G(s¢; y,c) =
1 ve katsayilar (@ + ) olur. s; = ¢ durumundaise G (s;; ¥, ¢) = 0,5 ve katsayilar (a + B / 2) olur.

Gegis fonksiyonunun 0,5’e esit olmasi lojistik fonksiyona 6zgii bir durumdur (Ben Cheikh, 2012).

Ustel fonksiyonun kullanilmas1 durumunda model Ustel(exponential) STR ya da ESTR
olarak adlandirilir. Ustel gegis fonksiyonu (15) numarali esitlikteki gibi ifade edilir:

G(se; v,c) =[1—exp(—y(se — c)?)] (15)

Ustel gecis fonksiyonu kareli terim igerdiginden ESTR modelinin katsayilar1 s, = ¢ etrafinda
simetriktir. Bu nedenle s; degerlerinin ¢ esik degerine yakinlig1 ya da uzakligi olduk¢a 6nemlidir;
st > ¢, G(sg v,c)— 0. Boylece y;’in davranisi a katsayilari tarafindan agiklanir. Bununla
birlikte y,_4 = to0 G(yi—4; ¥,c) = 1. Boylece Esitlik (13)’teki y;’in davramisi (a + f3)
tarafindan aciklanir (Enders, 2010).
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STR modelinin tahmin siirecinde ilk olarak dogrusallik testi yapilmali ve ge¢is degiskeni
s¢ belirlenmelidir. Dogrusallik testinde; dogrusal model, belirli bir dogrusal olmayan model (LSTR
ya da ESTR) alternatifine kars1 test edilmektedir. Ancak Terédsvirta(1994) LSTR modeline kars1
dogrusalligin test edilmesi esnasinda, ayn1 zamanda ESTR modeline kars1 dogrusalligin da test
edilebildigini ortaya koymustur. Bu nedenle Dogrusalligin test edilebilmesi icin LSTR modeline
kars1 dogrusallik testi yapilmasi yeterlidir. Dogrusalligin reddedilmesi durumunda lojistik ya da
iistel gecis fonksiyonlarindan hangisinin kullanilacag: belirlenmelidir. Bir sonraki adim modelin
tahmin edilmesidir. Model tahmin edildikten sonra tanilama testleriyle modelin uygunluguna

bakilmalidir.

LSTR modeline kars1i dogrusalligin test edilebilmesi i¢in Luukkonen, Saikkonen ve
Terdsvirta (1988), LSTR modelindeki gec¢is fonksiyonuna y = 0 etrafinda 3. dereceden Taylor
yaklagimi uygulanmis yeni bir gecis fonksiyonuyla degistirilmesini ve bu yeni regresyona bir dizi
LM ya da F testi uygulanmasini 6nermistir. y = 0 etrafinda 3. dereceden Taylor yaklagimindan

elde edilen yardimci regresyon asagidaki gibidir.
Ve = Goze + G12:Sc + $22,5F + 3ze57 + e (16)

Ho:h1 = b = 3 = 0
Hys: 93 =0

Hoa: b5 = Ol¢3 = 0
Hoy: 1 = 0lhy = b3 = 0

H, hipotezi reddedilemezse model dogrusaldir. H, hipotezi reddedilirse model dogrusal degildir.
Hangi modelin uygun olduguna karar verilebilmesi i¢in Hy, hipotezine bakilabilir. Hy, hipotezi

reddedilirse model ESTR modeli, reddedilemezse model LSTR modeli tahmin edilmelidir.

Eitrheim & Terdsvirta (1996) tahmin edilen modele bir takim tanilama testleri uygulanarak
modelin yeterli olup olmadiginin incelenmesini Onermistir. Bu amagla; modelde dogrusal
olmayanhigin kalip kalmadigi, kalintilarin otokorelasyona sahip olup olmadig1 ve parametrelerin

devamlilig: test edilmelidir.
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4. Model ve Veri Seti
Enflasyon seviyesinin doviz kurunun yurt i¢i fiyatlara gegis etkisini dogrusal olmayan bir
sekilde etkileyip etkilemedigini ortaya koymak amaciyla Nogueira-Junior ve Ledn-Ledesma
(2008), Ben Cheikh (2012), Musti & Siddiki (2018) tarafindan kullanilan STR modelinden

yararlanilacaktir. Bu model (17) numarali esitlikteki gibi ifade edilmektedir.

n n n n
Amy = By + Z p1j A + Z B2 Apit: + Z B3jAye—j + Z BajAe;_;
= =0 =0 =0
(17)

n
+ ,B{)‘+Z,BIJ-Aet_j G(sgy,0) + &
=0

Burada Am enflasyon oranimi gostermektedir. DOviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecis
etkisinin aragtirildigi modelde tiiketici enflasyonu (Amyge) kullanilirken, déviz kurunun {iretici
fiyatlarina gecis etkisinin arastirildigi modelde yurt i¢i iiretici enflasyonu (Amyg) kullanilmastir.
Apét_’} ireticinin para birimi cinsinden ithalat fiyatlarindaki degisimi, Ay ¢iktidaki biiylimeyi, Ae
doviz kurundaki degisimi, G(s;;y,c) lojistik gecis fonksiyonunu ve & hata terimini temsil
etmektedir. Enflasyonun doviz kuru gegis etkisindeki dogrusal olmayan etkileri inceleneceginden
gecis degiskeni olarak ilk modelde yillik tiiketici enflasyonu (st = Tltife, — Trife t—12)’ ikinci
modelde ise yillik iiretici enflasyonu (st = Tife, — Miife t—12) kullanilacaktir. Gegis degiskeni esik
parametresinin altindaysa, G = 0 olur ve doviz kurunun gecis etkisini veren katsay1 Z?:o B4 dir.
Gecis degiskeni esik parametresinin {stiindeyse, G =1 olur ve gecis etkisi (Z’;:O Baj +

?:0 Ba j) "dir. Son olarak gecis degiskeni esik parametresine esitse, G = 0,5 olur ve doviz kurunun

gecis etkisi (Z;'l=o Paj + @) olur.

Calismada, Tiirkiye’nin 2004:01-2018:07 donemine iliskin, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan elde edilen aylik veriler kullanilmistir. Enflasyon

degiskeni olarak ilk modelde, Ozel Kapsamli Tiiketici Fiyat Endeksi D!, ikinci modelde imalat

LTUFE-D indeksi islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitiin haric TUFE’yi verir. Boylelikle gecici nitelikteki dissal
unsurlarin etkisi diglanmis olur. Seri mevsimsellikten arindiriimistir.
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Sanayi Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi? alimmistir. DSviz kuru olarak USD/TL? kuru kullanilmistir.
Buna gore pozitif degerler Tiirk lirasinin deger kaybettigi, negatif degerler ise Tiirk lirasinin
degerlendigi anlamina gelmektedir. Aylik iiretim biiylimesini temsilen takvim ve mevsim
etkilerinden armndirilmis Imalat Sanayi Uretim Indeksi’ndeki biiyiime oran1 kullanilmustir. Uretici
maliyetlerini temsilen Amerikan dolar1 cinsinden Ithalat Birim Deger Indeksi kullanilmistir. Biitiin

degiskenlerin logaritmik birinci farki alinarak modele dahil edilmistir.

Degiskenlerin duragan olup olmadiklart ADF ve PP birim kok testleriyle test edilmis ve
tiim degiskenlerin birinci farkta duragan oldugu saptanmistir. Birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo
1’de verilmistir.

Tablo 1

Degiskenlerin Diizey ve Birinci Farklarina Iliskin Birim Kok Testleri Sonuglar

ADF Birim Kok Testi
Diizeyde

Tyiife € pith y Tife
Sabit terimli 1,089 1,636 -2,609 -0,841 0,670

(0,99) (0,99) (0,09) (0,80) (0,99)
Sabit terimli ve trendli -0,861 -1,117 -2,466 -2,566 -1,749

(0,96) (0,92) (0,34) (0,30) (0,73)
Sabit terimsiz ve trendsiz 5,946 2,876 0,272 2,959 4,050

(1,00) (0,99) (0,76) (0,99) (1,00)

Birinci Fark

ATttiife Ae Apith Ay ATtiife
Sabit terimli -6,642%*%  _Q §8F*k*kk 4 J]3wkk 15 Q0] **k* T 6L3H*k*

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Sabit terimli ve trendli -6,742%*% .0 QQQkkk  _4 IQJkAkk  _]5 QEQHkk T (T3Hk*

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Sabit terimsiz ve trendsiz =~ -2,030%* -9, 171%** -4 3]5%** _]5262%*k* -6 22]%**

(0,04) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

2 imalat sanayinin Ocak 2017 itibariyle Yurt ici UFE igcindeki pay1 %88,79’dur.
31 Amerikan dolari basina édenmesi gereken Tiirk lirasidir.
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Phillip-Perron (PP) Birim Kok Testi

Diizeyde

Tltiife e pith y Tliife
Sabit terimli 1,110 1,617 -2,457 -0,827 0,972

(0,99) (0,99) (0,13) (0,81) (0,99)
Sabit terimli ve -0,547 -1,286 -2,162 -2,432 -0,840
trendli (0,98) (0,89) (0,51) (0,36) (0,96)
Sabit terimsiz ve 13,646 2,897 0,578 2,822 5,730
trendsiz (1,00) (0.99) (0.84) (0.99) (1,00)

Birinci Fark

A7Tt1"1fe Ae Apith Ay A7Ti'1fe
Sabit terimli -6,542 %% -8,97 1 % -8,396%** -15,898%** =7,512 %%

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Sabit terimli ve -6,742 %% -Q,132%** -8,528%** -15,854 %** -7,547%**
trendli (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Sabit terimsiz ve -2,373%* -8,875%** -8,380*** -15,122%** -6,243%**
trendsiz (0,02) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Not. Bos hipotez: degisken birim koke sahiptir (seri duragan degildir) seklindedir. (*) serinin %10
anlamlilik diizeyinde anlamli; (**) serinin % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli; (***) serinin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler p-degerleridir.

5. Bulgular
5.1. Déviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecis etkisine iliskin bulgular

Dogrusal bir model tahmin edilerek modeldeki aciklayict degiskenlerin uygun gecikme
sayis1 derecesi belirlenmelidir. Terdsvirta (2004), aylik verilerle ¢alisildiginda maksimum gecikme
uzunluguna kadar biitlin gecikmeli degerlerin ardisik olarak modelde bulunmasina gerek
olmadigini, istatistiksel olarak anlamsiz olan gecikmeli degigskenlerin modelden diistiriilebilecegini
belirtmistir (Terdsvirta, 2004: 225).

Uygun LSTR modeli belirlenirken Terédsvirta ve Anderson (1992) tarafindan 6nerilen siireg
izlenmistir. Buna gore, dogrusal modelde belirlenen degiskenlerle LSTR modeli tahmin edilir. Eger
tahmin edilen modelde §; = f; = 0 ise ilgili degisken modelden diisiiriiliir. Bunun yan sira, §; =
0 ise G = 0 durumunda ilgili degiskenin modele bir katkis1 bulunmayacaktir, bu nedenle modelden
diigiirilmelidir. Eger f; = —p; ise, G = 1 durumunda S; + §; = 0 olacagindan, ilgili degisken
yine modele anlamli bir katkida bulunmayacaktir ve modelden disiiriilmelidir (Terédsvirta ve

Anderson, 1992).
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Gecis degiskeni olarak yillik tiiketici fiyat enflasyonu (enftufet = Ttiife, —nmfet_lz)
almarak uygun LSTR modeli tahmin edilmistir. Ugiincii boliimde deginildigi iizere LSTR modeline
kars1 dogrusallik test edilerek hem modelin dogrusal olup olmadigima hem de uygun gegis
fonksiyonunun tiiriine karar verilebilmektedir. Bu amagla LSTR modeline karst dogrusallik test

edilmis, Ho3 ve Ho4 hipotezleri %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Tablo 2
Dogrusallik Testleri

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d. p-degeri
Ho4: b1=b>=b3=bs=0 4,107783 (9, 152) 0,0001
Hos: bi=ba=b3=0 4,850294 (7, 154) 0,0001
Hoz2: bi=b=0 5,620502 (5, 156) 0,0001
Hoi: bi=0 8,800191 (3, 158) 0,0000

Terasvirta’nin Ardisik Testleri

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d p-degeri
Hs: bs=0 2,630964 (2, 154) 0,0752
Hz: b2=0 | bs=0 0,872305 (2, 156) 0,4200
Hi: bi=0 | bo=b3=0 8,800191 (3, 158) 0,0000

Escribano-Jorda Testi

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d p-degeri
HovL: ba=bs=0 2,127460 (4, 152) 0,0801
Hog: bi=b3=0 2,198605 (4, 152) 0,0718

Dogrusallik testinin reddedilmesi, doviz kurundaki degisimlerin tiiketici fiyatlarina gegis
etkisinin dogrusal olmadigi, yillik enflasyon oraninin diizeyine gore dogrusal olmayan bir sekilde

gectigi anlamina gelmektedir.

Terdsvirta’nin ardigik testlerine gore H> hipotezi reddedilemediginden uygun gegis
fonksiyonunun lojistik oldugu anlasilmaktadir. Gegis fonksiyonunun tiiriine karar vermede

kullanilan bir diger test olan Escribano-Jorda testine gore de uygun gecis fonksiyonu lojistiktir.
P(Hog)<P(Hov) dir.

Tahmin edilen LSTR modelinin gegis fonksiyonu Sekil 2°deki gibidir.
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Sekil 1. enfie, igin gegis fonksiyonu

Modelin yorumlanmasina ge¢ilmeden 6nce tahmin edilen LSTR modelinin uygunlugunun

test edilmesi gerekmektedir.

Tahmin edilen modele, kalan dogrusal olmayanlik testi ve parametrelerin sabitligi testi

uygulanmigstir. Sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 3
Kalan llave Dogrusal Olmayanlik Testi

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d p-degeri
Ho4: bi=b=bs=bs=0 1,272934 (9, 148) 0,2562

Hos: bi=bx=bs=0 1,632546  (7,150)  0,1303
Hoz2: bi=b2=0 0,872959  (5,152)  0,5008
Hoi: b1=0 0,053851 (3,154)  0,9835

Kalan ilave dogrusal olmayanlik testi sonucuna goére hipotezler %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Bunun anlami modelde tahmin edilenden baska ilave bir dogrusal olmayanligin

kalmadig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 4
Parametre Sabitligi Testi

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d. p-degeri
Hoa: bi=ba=b3=bs=0 1,049610 (24,133) 0,4101
Hos: bi=ba=b3=0 0,954731 (18,139) 0,5152
Ho2: bi=b2=0 0,585898 (12,145) 0,8510
Hoi: b1=0 0,597530 (6, 151) 0,7320
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Parametrelerin sabitligi testi sonucuna gore Hos hipotezi %5 anlamlhilik diizeyinde
reddedilememistir. Parametrelerin zamanla degismedigi yani sabit(devamli) oldugu sonucuna

varilabilir. Bu baglamda tahmin edilen modelin uygun ve yeterli oldugu sdylenebilir.

LSTR modelinin tahmin sonuglar1 asagidaki gibi elde edilmistir:

Aftrite, = —0,00001 + 0,106A e, , + 0,078 ey¢e,_, + 0,180 Artyye,
+ 0,110 Apith + 0,047 Apith — 0,018 Apith — 0,032 Apith |
—0,008*Ay, + 0,009Ay,_, + 0,008Ay,_g (18)
+ (0,037***Ae, + 0,026 *Ae,_5 + 0,013 Ae,_g)
+ (0,006 + 0,040***Ae;_1) G (enfiyse,; ¥, €)

-1
Glenus.) = [1-+ 30 (-28(enfs ~ 0070

Modeldeki (***), katsayinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu; (**), katsayinin
%35 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu; (*), katsaymin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli

oldugunu belirtmektedir.

Gortildiigii gibi, esik enflasyon orant %7 olarak bulunmustur. Yillik enflasyon oraninin
%7 nin altinda oldugu donem “diisiik enflasyon ortami1”, %7 nin iistiinde oldugu dénem “yiiksek
enflasyon ortam1” olarak adlandirilabilir. Yillik tiiketici enflasyonu %7°nin altinda oldugunda gecis
fonksiyonu 0 degerini alir. Diisiik enflasyon ortaminda doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gecis
etkisi %7,6’dir. Diger taraftan yillik tiiketici enflasyonu %7’yi astiginda gecis fonksiyonu 1
degerini alir. Yani yiiksek enflasyon ortaminda doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegis etkisi

%11,6°d1r.

Tablo 5
Doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegis etkisi katsayisi
Gecis EtKisi
G=0 i¢in = 0,076
G=0,5 i¢in = 0,096
G=1 igin = 0,116
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Elde edilen bulgulardan hareketle yillik tiiketici enflasyonu %7 esik degerinin altindayken
doviz kurundaki artiglarin tiiketici fiyatlarina daha az bir oranda(%7,6) yansitildigi, ihracatgilarin
pazar paylarii kaybetmemek adina kar marjlarin1 diigiirdiikleri sdylenebilir. Ancak yillik tiiketici
enflasyonu %7 degerini astiginda, ihracatgilar ithalat¢i iilkede makroekonomik istikrarsizlik
oldugunu diisiinerek déviz kurundaki artiglarin %11,6’sin1 tiiketici fiyatlarina yansitmakta ve kar

marjlarindan daha az fedakarlikta bulunmaktadir.

5.2. Doviz kurunun iiretici fiyatlarina gecis etkisine iliskin bulgular
Doviz kurunun iiretici fiyatlarina gegis etkisi incelenirken, gecis degiskeni olarak yillik

iiretici fiyat enflasyonu (enfﬁfe ¢ = Thife, — Tiife t—12) alimmustr.

[k olarak dogrusallik testleri uygulanmis ve dogrusal model LSTR alternatifine kars: test
edilmistir. Tablo 6’daki dogrusallik testleri sonucuna gore bos hipotezlerin tiimiiniin %35 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak reddedildigi, modelin dogrusal olmadig1 saptanmistir.

Terdsvirta’nin  ardigik testlerine goére H> hipotezi %S5 anlamlilbik diizeyinde
reddedilememistir. Buna gore oOnerilen model LSTR’dir. Diger yandan Escribano-Jorda’nin
dogrusallik testine goére P(Hor) < P(Hog) oldugundan oOnerilen model ESTR’dir. Burada

Terdsvirta’nin test sonucuna gére LSTR modeli tahmin edilmistir.

Tablo 6
Dogrusallik Testleri

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d. p-degeri
Ho4: bi=by=b3=bs=0 2,671210 (10, 145)  0,0050

Hos: bi=bx=bs3=0 2,521679  (8,147)  0,0134
Hoz: bi=b2=0 3,241631 (6, 149)  0,0051
Ho1: b1=0 4,508286 (4,151)  0,0018

Terasvirta Ardisik Testleri
Bos Hipotezler F-istatistigi s.d p-degeri
Hs: b3=0 0,435511  (2,147)  0,6478
Hz: b=0| bs=0 0,739437  (2,149) 0,4791
Hi: bi=0 | ba=b3=0 4,508286  (4,151) 0,0018

Escribano-Jorda Testi
Bos Hipotezler F-istatistigi s.d p-degeri
Hov: b2=bs=0 1,611348  (4,145)  0,1745
Hog: bi=b3=0 1,890620 (4, 145)  0,1152
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Tahmin edilen LSTR modelinin gegis Sekil 3’teki gibidir.

Esik=0,044
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Sekil 2. enfge,  i¢in gegis fonksiyonu
Modelin kalan ilave dogrusal olmayanlik testi ve parametrelerin devamliligi testi Tablo 7 ve

Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 7
Kalan llave Dogrusal Olmayanlik Testi

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d p-degeri
Ho4: bi=by=b3=bs=0 0,941565 (10, 141) 0,4974
Hos: bi=ba=b3=0 0,938885 (8, 143)  0,4866
Ho2: bi=b2=0 1,141244 (6, 145)  0,3415
Hoi: b1=0 1,212821 (4, 147)  0,3079

Modelde ilave bir dogrusal olmayanligin kalmadigini 6ne siiren bos hipotezler %5
anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Modelde tahmin edilenden baska bir dogrusal

olmayanlik saptanmamuistir.

Tablo 8

Parametre Sabitligi Testi

Bos Hipotezler F-istatistigi s.d. p-degeri
Hos: bi=ba=bs3=bs=0 1,248254 (12,139)  0,2566
Hos: bi=by=b3=0 1,438537 (9, 142) 0,1771
Ho2: bi=b2=0 1,281822 (6, 145)  0,2692
Hoi: b1=0 0,721559 (3, 148) 0,5406
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Parametrelerin sabitligi testi sonucunda, parametrelerin zamana gore degismedigini 6ne
stiren bos hipotezler %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Parametrelerin zamana gore

degismedigi goriilmiistiir.

LSTR modelinin tahmin sonuglar1 asagidaki gibi elde edilmistir:

Aftyre, = 0,002 + 0,346 Amyge, , — 0,137 Amtyge, , — 0,131 Arryge,
+ 0,123 Amyge, o + 0,122"*Amryge, ,, + 0,298 Apith
. . (19)
+ 0,042ApHh, — 0,068Ap™ , + 0,046**Ay,_; + 0,062 Ay, _,

+ (0,241 Ae;) + (0,099°**Ae,_5 + 0,035 Ae,_1) G (enfige,_,; ¥, C)

-1
G(enfufet_si 14 c) = [1 + exp (_198(enfiifet_8 — 0’044***))]

Modeldeki (***), katsayinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu; (**), katsayinin
%S5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu; (*), katsaymin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli

oldugunu belirtmektedir.

Gortildiigii gibi, esik enflasyon orani %4,4 olarak bulunmustur. Yillik iiretici enflasyonu
oraninin %4,4’lin altinda oldugu doneme “diisiik enflasyon ortami”, %4,4’lin {istiinde oldugu
donem “yiiksek enflasyon ortami” olarak tanimlanabilir. Yillik iiretici enflasyonu %4,4’{in altinda
oldugunda, diistik enflasyon ortaminda gecis fonksiyonu O degerini alir. Bu durumda doviz
kurunun iiretici fiyatlarina gecis etkisi %24’tiir. Diger yandan yillik iiretici enflasyonu %4,4’1
astiginda gecis fonksiyonu 1 degerini alir. Yiiksek enflasyon ortaminda doviz kurunun iiretici

fiyatlarina gecis etkisi yaklagik %37,5’tir.
Tablo 9

Doviz kurunun iiretici fiyatlarina gegis etkisi katsayist

Gecis EtKisi
G=0 igin = 0,241
G=0,5 i¢in = 0,308
G=1 igin = 0,375
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6. Sonug

Bu c¢alismada Tiirkiye’de nominal déviz kurunda meydana gelen degisimlerin tiiketici ve
iiretici fiyatlarina gecis etkisi 2004:01-2018:07 donemi ig¢in, dogrusal olmayan zaman serisi
yontemlerinden biri olan yumusak gecisli regresyon modeli yardimiyla incelenmistir. Bu amacla
enflasyon diizeyi ile doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi arasinda ayni yonlii bir iliski oldugunu
one siiren Taylor (2000) hipotezinin gegerliligi tiiketici enflasyonu ve iiretici enflasyonu i¢in ayri
ayr1 aragtirtlmistir. Model tahminlerinde, gecis etkisinin, enflasyon biiyiikliigiine verdigi tepkinin

dogrusal olmadig gorilmiistiir.

Yillik tiiketici fiyat enflasyonu %7’yi astiginda, doviz kurunun tiiketici fiyatlarina gegis
etkisinin %7,6’den (G=0 i¢in) %11,6’ya (G=1 i¢in) ¢iktig1 gériilmiistiir. Diger taraftan yillik iiretici
fiyat enflasyonu %4,4’1 astiginda doviz kurunun iiretici fiyatlarina gegis etkisi %24,1’den (G=0
icin) %37,5’e (G=1 i¢in) ¢iktig1 goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar Taylor (2000) hipotezinin ilgili
donemde Tiirkiye’de gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Dikkat edilecegi {izere, doviz
kurundaki degisimlerin {iretici fiyatlarina yansimasi daha fazladir. Bunun nedeni Tiirkiye’de

iiretimde kullanilan ara mallarin iginde ithal ara mallarin paymnin yiiksek olmasi olabilir.

Thracatgilar, ithalatc1 iilkede yiiksek enflasyon diizeyi gordiiklerinde déviz kurundaki
artiglar1 fiyatlarina daha yiiksek oranda yansitirlar. Bu durumda ithalat¢1 lilkede doviz kurunun
fiyatlara gecis etkisinde de bir artis gozlenir. Gegis etkisindeki asimetrilerin ve dogrusal
olmayanligin ortaya konulmasi, fiyat istikrarinin saglanmasinda ve politika yapicilarin bunlar
dikkate alarak politika gelistirmelerine yardimec1 olmak acgisindan onemlidir. Makroekonomik
istikrarsizlik ortamimin gegis etkisini arttirdigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada makroekonomik
istikrarsizlifin gostergesi olarak yillik enflasyon, doviz kurundaki degisimin biiytikliigi ve yillik
iiretim biiyiimesi ele alinmistir. Ileriki calismalarda baska gostergeler gecis degiskeni olarak ele

almarak gecis etkisinin bu gostergelere gore asimetrik davranip davranmadig arastirilabilir.
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