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Bu calismanin amaci, 2001 krizi sonrasi uygulanan dalgali kur rejimi ile birlikte, Tiirkiye’deki doviz
kuru degisimlerinin i¢ fiyatlar Gizerindeki gegis etkilerinin boyutunu ve TCMB tarafindan uygulanan para
politikalarinin performansini doviz kuru ve fiyatlar arasindaki karsilikli etkilesimi de g6z oniine alarak
incelemektir. Digsal degiskenler ile birlikte kullanilan VAR analizi (VAR-X) sonrasi elde edilen sonuglara gore,
doviz kuru gegis elastikiyetleri uzun donemde tiiketici fiyatlarinda 0.32 olurken iretici fiyatlarinda ise 0.51
olmustur. TUFE alt gruplan incelendiginde ise, doviz hareketlerinden en ¢ok etkilenen sektér motorlu tagitlar
ile elektrik, gaz ve diger yakitlar mal gruplar1 iken UFE alt serilerinde ise, en yiiksek elastikiyet katsayisi
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitiminda ger¢eklesmistir. Ikinci olarak, donem genelinde
doviz kuru soku karsisinda faizler para arzi uyarlamalarina kiyasla ¢ok daha biiyiik tepkiler vermistir. Son
olarak, para politikasi soklar1 kargisinda talep tizerinde istatistiki olarak anlamli etkiler yaratilamamakta; doviz
kurlar1 da istenilen diizeyde etkilenemediginden d6viz kurlarinin fiyatlara gecis etkisinden yararlanilamamakta
ve bankanin para politikasi etkisiz kalmaktadir. Bu durumda, i¢ fiyatlarin etkilenebilmesi ancak banka
tarafindan kontrol edilemeyen digsal bir doviz kuru soku ya da talep soku ile olacaktir.
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Exchange Rate Pass-Through Elasticities into Domestic Prices and CBRT
Monetary Policies

Abstract

This paper investigates pass-through effects of the exchange rate changes on the domestic prices in
Turkey after 2001 economic crisis and the performance of the CBRT monetary policies by considering the
interaction between exchange rate and prices. According to the results obtained from VAR analysis with
exogenous variables (VAR-X), the long-run pass-through elasticities on consumer and producer prices are 0.32
and 0.51, respectively. When the CPI sub-groups are analyzed, the sectors which are mostly affected by
exchange rate shocks are motor vehicles and electricity, gas and other fuels; whereas the highest elasticity
estimated in the PPI sub-sectors is electricity, gas, steam and air conditioning production and delivery.
Secondly, interest rates responses with respect to exchange rate shocks throughout the period have been much
greater than the monetary adjustments. Finally, monetary policy shocks cannot produce statistically significant
impacts on demand. Additionally, since exchange rates are only marginally driven by the monetary policy
shocks, the impacts of exchange rates on prices cannot be utilized, and the monetary policy becomes ineffective.
Hence, domestic prices may be affected only by exogenous exchange rate or demand shocks which cannot be
controlled by the bank.
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Doviz Kurlarinin Fiyatlara Gecis Elastikiyeti ve
TCMB Para Politikalar:

Giris

Doéviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin i¢ fiyatlara ne Olglide
yansidigini gosteren doviz kuru gegis etkisinin biiyiikliigiiniin belirlenmesi, fiyat
istikrarina odaklanmig bir para politikasinin basar1 agisindan oldukca 6nemlidir.
Ozellikle, iiretim diizeyi biiyiik olgiide ithalata bagl olan ve zorunlu olarak
yiiksek miktarlarda ithalat yapan, dolayisiyla da déviz kuru dalgalanmalarinin
kolay bicimde i¢ fiyatlara aktarilabildigi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde,
s0z konusu gecis etkilerinin yiiksekligi sasirtict olmayacaktir. Grafik 1, 2001
krizi sonras1 nominal efektif déviz kurunun stirekli diistiiglinii ve TL’ nin analiz
edilen donem boyunca deger kaybettigini gostermektedir.! Tiiketici fiyatlarinin
ise bu durumdan olumsuz etkilendigi ve ulusal paranin deger kaybetmesine
paralel olarak yiikseldigi gorilmektedir. Grafik 1, kabaca bir gecis etkisinin
varligin1 herhangi bir modele dayanmadan isaret etmektedir. Merkez bankasi,
uygulanan para politikalar1 yoluyla doviz kurlarini etkileyebilme yetenegine
sahip degil ise, gecis etkilerinin boyutu bankanin fiyat istikrar1 hedefini 6énemli
Olciide sekteye ugratabilecektir. Ancak, tersi durumda, yani déviz kurlarinin
uygulanan para politikalar ile etkilenebildigi durumda, banka i¢ fiyatlar1 da
etkileyebilecektir. Bu dogrultuda, gecis etkilerini de gz Oniine alarak,
TCMB’nin uyguladig para politikalarinin fiyat istikrarini saglamada beklenen
etkiyi ortaya koyup koymadiklarinin analizi 6nemli olacaktir. Bu c¢aligmanin
amact da, 2001 kriziyle birlikte dalgali kur rejimine gecis sonrast Tiirkiye’deki
doviz kuru degisimlerinin i¢ fiyatlar iizerindeki gegis elastikiyetlerini ve 6zellikle
uygulanan para politikalarinin performansini, doviz kuru ve fiyatlar arasindaki
kargilikli dinamik etkilesimi de géz oniine alarak incelemektir.

1 Calismada, nominal efektif déviz kuru endeksindeki bir artis ulusal para biriminin deger
kazandigini ifade etmektedir.
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Grafik 1: Nominal Efektif Déviz Kuru ve TUFE Endeksleri, 2015=100
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Kaynak: FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis, https://fred.stlouisfed.org/

Caligma genel anlamda para politikasi, doviz kuru ve i¢ fiyatlar arasindaki
uzun donemli dinamik iligkileri digsal degiskenli sinirlamasiz VAR modeli
(VAR-X: Vector Autoregression with Exogenous Variables) ile incelerken, daha
0zel anlamda ise asagidaki sorulara cevap aramaktadir: i) Tiiketici ve iiretici
fiyatlar1 ile bunlarin alt kategorilerindeki doviz kuru gecis elastikiyetleri donem
boyunca ne olmustur? ii) Doviz kuru soklar1 karsisinda para politikasi nasil
reaksiyon vermistir? iii) Gegis etkilerinin diizeyi ile para politikasinin basarist
arasinda nasil bir iligki vardir? iv) Uygulanan para politikalar1 fiyatlar {izerinde
arzu edilen etkileri gostermis midir? Calismay1 diger ¢alismalardan ayiran iki
nokta vardur. lk olarak, ¢alismada sadece doviz kuru gecis etkilerinin boyutu ve
bu etkilerin tiiketici ve iiretici fiyatlar1 gibi farkli fiyat endeksleri {izerinde ne
sekilde ve biyikliikte oldugu incelenmemekte; uygulanan TCMB para
politikalarinin i¢ fiyatlar iizerindeki performansi, gecis etkileri de gbz Oniine
alarak analiz edilmektedir. Tkinci nokta ise, literatiirde uluslararasi arz soklarini
modele dahil etmek i¢in kullanilan uluslararasi petrol fiyatlarinin, literatiirdeki
genel egilimin aksine VAR modeline ilk siradan girmek yerine, tamamen digsal
bir faktor olarak modele eklemlenmesidir. VAR analizine ilk siradan giren petrol
fiyatlar1, kullanilacak Cholesky Ayrisimi nedeniyle Ortiik olarak s6z konusu
degiskenin iilkedeki icsel faktorlerden es zamanli olmasa da gecikmeli olarak
etkilendigini varsaymaktadir. Ancak gelismis biiylik iilkeler igin gecerli
olabilecek bu giiclii varsayim, bu calismada yumusatilarak Tiirkiye 6zeline
uyarlanacaktir. Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede, ic¢sel faktorlerde
meydana gelen gelismelerin diinya petrol fiyatlarim etkilemeyecegi gerceginden
hareketle, s6z konusu petrol fiyatlar1 degiskeni modele digsal olarak eklenecektir.
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Calismada, VAR yontemi kullanmanin gesitli nedenleri vardir. lk olarak,
tek denklemli sistemlerin goz 6niinde bulunduramadigi, ancak olduk¢a muhtemel
olan degiskenler arasindaki dinamik karsilikli etkilesimlerin gz oniine alinma
ihtiyacidir. Tek denklemli regresyonlar doviz kurundan fiyatlara bir gecis
olacagim ancak fiyatlarin doviz kurlarim etkilemeyecegini varsayarlar. Buna
kargilik VAR analizi, degiskenler arasindaki karsilikli dinamik etkilesimi de goz
oniine almaktadir. Dolayisiyla, doviz kurundaki gecis etkilerini analiz edebilmek
tizere dinamik VAR yaklasimi kullanmak tek denklemli yaklagimlara gore ¢cok
daha makul olacaktir. ikincisi, VAR yaklasim 6zellikle degiskenler arasindaki
karsilikli dinamik etkilesimin tam olarak belirlenmis (fully-specified) yapisal
makroekonomik modellerle belirlenmedigi durumlarda oldukga basarili
olmaktadir.? Son olarak, ¢alismada kullamlan VAR ydntemi, degiskenlerden
birine verilecek digsal ekonomik soklarin sistemdeki diger degiskenler iizerinde
nasil etki yarattigini incelemeye olanak verecektir. Kullanilacak ortogonal soklar
ile etki-tepki fonksiyonlar1 yorumlanabilir kilinacak ve boylece gegis etkileri ve
para politikalarimin etkileri degerlendirilebilecektir. Sisteme verilen digsal
soklarm etkilerini analiz etmek ve ilgili elastikiyet katsayilarini hesaplamak i¢in
ise kiimiilatif etki tepki fonksiyonlar1 kullanilacaktir. Analiz sonucunda elde
edilen temel bulgulara gore ise, Tiirkiye’de {iretici fiyatlar1 endeksinde ithalat
fiyatlan etkisinin daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmustir. Ayrica, para politikasi
soklar1 karsisinda talep iizerinde istatistiki olarak anlamli etkiler olusmamakta;
doviz kurlar da istenilen diizeyde etkilenemediginden déviz kurlarinin fiyatlara
gecis etkisinden yararlanilamamakta ve TCMB’nin para politikas1 etkisiz
kalmaktadir.

Calisma asagidaki boliimlerden olugsmaktadir. Birinci bdliimde, gecis
etkilerini hem uluslararasi diizeyde hem de ulusal diizeyde inceleyen ¢alismalar
kisaca 6zetlenecektir. ikinci boliimde kullanilacak analitik cerceve ve veri seti
hakkinda bilgi verilirken, {iglincii boliim analiz sonuglar1 hakkinda detaylari
paylagmaktadir. Calisma, sonug boliimii ile sonlandirilacaktir.

1. Literatiir

Literatiirde, doviz kuru gegis etkilerini analiz eden ¢ok sayida calisma
vardir. Gegis etkilerini analiz eden c¢aligmalar ise genel olarak, tek denklemli

2 Calismada esanli denklem sistemi yerine smirlamasiz (unrestricted) VAR ydnteminin
kullanilmasinin baslica iki nedeni vardir: Ilki degiskenlerin hangisinin i¢sel hangisinin dissal
olarak belirlenmesine VAR yonteminde ihtiyag yoktur, ¢linkii tiim degiskenler tanim geregi
modele sirastyla igsel degisken olarak atanir. fkincisi ise Sims (1980) tarafindan ifade edildigi
iizere esanli denklem sistemlerine dayali geleneksel makro modeller bir bakima sinirlandirilmig
VAR modelleridir ve bu modellerde “belirlenme” giivenilir olmayan ¢ok sayida belirleme
varsayimina bagli olacaktir. Bu nedenle Sims, ekonomistlerin sinirlamasiz modeller (6rnegin
siirlamasiz VAR) kullanmasini 6nerir.
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regresyonlar ile dinamik VAR ydntemlerini kullanmaktadir. Bu béliimde, séz
konusu bu ¢alismalardan ve elde ettikleri sonug¢lardan kisaca bahsedilecektir.

Tek denklemli caligmalarin en bilineni Campa ve Goldberg (2005)
tarafindan yapilan calismadir. 1975-2003 yillar1 arasim kapsayan veri seti
kullanarak 23 OECD iilkesi icin yapilan ¢alismada, doviz kuru degismelerinin
ithal fiyatlar1 izerindeki gecis etkisi analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
kisa donemde imalat sektorlerinde kismi gegis etkisinin varligina igaret edilirken,
uzun donemde ithal mallarinin pek cogunda tam gegis etkisinin varlig1 tespit
edilmistir. Ayrica, doviz kuru oynakligiin ve enflasyon degiskenliginin yiiksek
oldugu iilkelerde doviz kuru gegis elastikiyetleri daha yiiksek bulunmustur.
Feenstra (1989), glimriik vergisi ve doviz kurlariin Japon otomobil, kamyon ve
motosikletlerinin ABD fiyatlar1 {izerindeki etkisini 1974-1987 dénemi i¢in analiz
etmistir. Analiz sonuglarina gore, glimriik vergisi ve doviz kuru degisimlerinin
fiyatlara gecis etkisi ayni olup incelenen araclara gore 0.6 ile 1 arasinda
degismektedir. Ayrica, analiz donemi sonuna dogru gecis etkilerinde bir miktar
kii¢iilme saptanmigtir. Campa, Goldberg, and Gonzales-Minguez (2005) ise,
gecis etkilerini Euro Bolgesindeki iilkedeler igin farkli {iretim gruplarinda
incelemislerdir. Doviz kuru degisimlerinin ithal fiyatlarina gecis etkisi, uzun
donemde kisa doneme kiyasla daha yiiksek olup bire yakindir. Ayrica, Euro para
birimine gegcilmesi ile birlikte s6z konusu gecis etkilerinde herhangi bir yapisal
degisiklik olduguna dair bir bulguya rastlanmamigtir. Edwards (2006), 1985-
2005 donemini Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Kore, Meksika, Israil iilkeleri
icin analiz ettigi c¢alismasinda, enflasyon hedeflemesi ile birlikte gecis
katsayilarmin distiigii sonucuna varmistir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi ile
birlikte enflasyon ataletinin de anlamli olarak azaldigi bulgularia ulasmustir.
Olivei (2002) ise ABD’de imalat endiistrisinde gegcis etkilerini analiz etmis ve
1980’li yillarda 0.50 olan gegis elastikiyetinin 1990°l1 yillarda yar1 yariya
azalarak 0.25 oldugu sonucuna ulagmustir,

Literatiirdeki dinamik VAR yaklagimimi kullanan c¢aligmalara g6z
atildiginda ise, 6zellikle Hahn (2003) ve McCarthy (2007)’ nin ¢alismalar1 6n
plana ¢ikmaktadir. Hahn ¢alismasinda, doviz kuru soklarinin ithalat, iiretici ve
tiiketici fiyatlar tizerindeki etkisini Euro Bolgesi i¢in incelemistir. Gegis etkileri
sirasiyla en yiiksek olarak petrol dis1 ithalat fiyat soklari, doviz kuru soklart ve
en son olarak da petrol fiyatlar soklar1 iizerinden ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu
bu soklar, Avrupa Parasal Birliginin kurulmasiyla birlikte Euro Bdlgesindeki
enflasyona yiiksek oranda katki yapmaktadir. McCarthy, etki-tepki fonksiyonlar1
kullanarak yaptigi ¢alismasinda, ileri diizeyde sanayilesmis iilke orneklerini
analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore, politika hatalar1 yapilmadigi takdirde,
doviz kuru soklari i¢ fiyatlar iizerinde pek ¢ok lilkede orta derecede etkiler
yaratmaktadir. Dolayisiyla, uygulanan ulusal ekonomik politikalar i¢ fiyatlart
kontrol etmede hala etkin unsurlardan biridir. Doviz kuru gecis etkileri 6zellikle
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i¢ talebini yiiksek ithalat ile karsilayan iilkelerde daha yiiksek ¢ikmistir. Varyans
ayristirma sonuglarina gore ise, doviz kuru soklari tliketici fiyatindaki
degisimleri 1limh bir sekilde aciklamaktadir. Ito ve Sato (2008) ise doviz kuru
gecis etkilerini Dogu Asya fiilkeleri i¢in yine VAR yontemi kullanarak
incelemislerdir. Asya Krizinin vurdugu iilkelerde, doviz kuru gecis etkilerinin
ozellikle ithalat fiyatlarinda oldukg¢a yiiksek oldugunu, daha sonra ise sirasiyla
iiretici ve tiiketici fiyatlarinin geldigi sonucuna ulasmislardir. Son olarak, para
politikas1 soklarinin doviz ve fiyatlar iizerinde anlamli ve genis etkiler yarattigini
ifade etmislerdir.

Farugee (2006), Euro Bolgesi i¢in yaptigi calismada gecis etkilerinin kisa
donemde daha diisiikk oldugunu, zaman iginde gegis etkilerinin yiikseldigini
ancak tiiketici fiyatlarinda gorece daha kiigiik kaldigini belirtmistir. Bununla
birlikte, gecis etkileri iiretici ve ithalat fiyatlarinda ¢ok daha yiiksek olmakla
birlikte ithalat fiyatlarinda en yiiksek gecis etkisi saptanmistir. Ozellikle, etki-
tepki analizleri ithalat fiyatlarinda yiiksek oranli bir yerli para fiyatlamasina,
ihracat fiyatlarinda ise iiretici doviz fiyatlamasmin gozlemlendigini
belirtmektedir. Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007), doviz kuru gecis etkilerini
Asya, Latin Amerika ve Avrupa’daki gelismekte olan iilke 6rnekleri kapsaminda
incelemislerdir. Caligma, literatiirdeki genel kaninin aksine, gecis etkilerinin
gelismekte olan iilkelere kiyasla sanayilesmis tilkelerden daha diisiik oldugu
sonucuna ulasmistir. Ayrica, Arjantin ve Tiirkiye disindaki iilkelerde doviz kuru
gecis etkileri ile enflasyon arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski
bulunmustur. Jiang ve Kim (2013), 1999-2009 yillar1 arasinda Cin i¢in yaptiklari
caligmada para politikasinin varliginin etkisi altinda, doviz kuru soklarinin iiretici
fiyatlar iizerindeki gecis etkisinin tam olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Ayrica,
iiretici fiyatlar1 iizerindeki gecis etkisi perakende fiyatlar1 {izerindeki gecis
etkisinden daha yiiksek olmakla beraber, fiyatlarin uyarlanmasi olduk¢a hizh
olmaktadir. D&viz kurlarindaki duraganlik ise Cin’deki fiyat istikrarim
saglamada en Onemli faktordiir. Aleem ve Lahiani (2014), gelismekte olan
tilkeler igin yaptiklart ¢alismada enflasyona odaklanmis giivenilir bir para
politikasi izlenmesi durumunda daha diisik gegis katsayilarina ulasilacagini
belirtmiglerdir. Bununla birlikte gecis etkileri Dogu Asya iilkelerine kiyasla Latin
Amerika {ilkelerinde daha yiiksek bulunmustur. Son olarak, enflasyon
hedeflemesine gegcis ile birlikte doviz kurlarinin fiyat etkileri azalmisgtir,

Literatiirde yine Tiirkiye’de gecis etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢aligma
bulunmaktadir. Caligmalar, daha c¢ok gecis etkisi katsayilarmi farkli fiyat
endeksleri kapsaminda hesaplamislar ve enflasyon hedeflemesi rejimiyle bu
katsayilarin azalma egilimine girdigi sonucuna ulagmislardir. Tiimtiirk (2017),
Campa ve Goldberg (2005) tarafindan o6nerilen tek denklemli regresyon
modelini kullanarak, 1994-2016 donemleri arasinda gecis etkilerini Tiirkiye
Ornegi icin test etmistir. Doviz kuru gegis katsayisi, enflasyon hedeflemesi dncesi
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donemde 0.64 olarak bulunmusken, enflasyon hedeflemesi sonrast bu katsay1
0.28 olarak tahmin edilmistir. Elde edilen gecis katsayisi tahminleri, Tiirkiye’de
doviz kurlarindan fiyatlara kismi gecis etkisinin varligint isaret ederken,
Tiirkiye’deki enflasyon ataletinin varliginin enflasyon hedeflemesi ile birlikte
azaldig1 sonucuna ulasilmigtir. Kaya (2018), Tiirkiye’de gegis etkilerini 2001
krizi sonras1 donemine ait verileri kullanilarak VAR modeli ile tahmin etmistir.
Analiz sonuclarina gére ham petrol ithalat fiyatlarinin enflasyon {izerinde orta
vadede daha etkin oldugu; doviz kurlarinin ise kisa vadede daha etkin oldugu
sonuglarina ulagilmistir. Kara ve Ogiing (2008), VAR yontemi ve Cholesky
Ayrisimi  kullanarak  yaptiklart  calismada, enflasyon hedeflemesinin
uygulanmast ile birlikte doviz kuru soklarimin enflasyon tizerindeki etkilerinin
onemli dl¢iide azaldig1 sonucuna ulasmislardir. Kara ve Ogiing (2012), 2002-
2011 donemini kapsayan ve yine VAR modeli kullandiklar1 ¢alismalarinda,
Tiirkiye’de doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin ¢ekirdek tiiketici fiyatlar1 izerindeki
geciskenlik etkisini incelemislerdir. Tahmin sonuglarina gore, gegiskenligin bir
y1l i¢inde ortalama yiizde 15 civarinda oldugu tahmin edilmis olmakla beraber,
doviz kuru ile tiiketici fiyatlar1 arasindaki iligkinin azalma egiliminde oldugu
sonucuna ulasilmistir.

2) Analitik Cerceve ve Veri Seti

2.1) Degiskenlerin Belirlenmesi, VAR Modelinin
Olusturulmasi ve Ortogonal Soklar

Bu ¢alismanin temel amagclarindan biri, doviz kurlarindaki degismelerin i¢
fiyatlar (tiiketici ve lretici fiyatlari) tizerindeki etkilerini ayri ayri dlgmektir.
Ayrica, uygulanan para politikalarinin fiyatlar {izerindeki etkisi, fiyatlar ve doviz
kurlar etkilesimi de g6z Oniine alinarak analiz edileceginden dolay1, s6z konusu
bu degiskenler kullanilan VAR analizi i¢inde yer almalidir. Parasal degiskenler
olarak ise hem faiz oranlari hem de para arzi degismelerinin etkileri ayr1 ayri
degerlendirileceginden bu degiskenlerde yine modele eklenecektir. Analizde
kullanilacak diger degiskenler ise literatiirde oldukga bilinen temel calismalardan
yararlanilarak segilmistir.® Buna gore, literatiire paralel sekilde petrol fiyatlar1 ve
tiretim aci1g1 verileri, sirastyla arz ve talep soklarini analize dahil etmek lizere
calismaya eklenmistir. Ozetlemek gerekirse, calismada kullanilacak degiskenler
iiretim ag131 (GAP); petrol fiyatlari (OIL); tiiketici fiyat endeksi (TUFE) veya
iiretici fiyat endeksi (UFE); nominal efektif doviz kuru (NEER); faiz oranlari
(IR) veya para arz1 (MS) degiskenleridir. VAR modeline girecek degiskenler

3 Bu ¢aligmalar i¢in 6zellikle McCarthy (2007), Hahn (2003), Ito and Sato (2008) incelenebilir.
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logaritmas1 alinmis degiskenlerin (faiz degiskeni hari¢) birinci farklaridir®. ic
fiyatlar, nominal d6viz kuru ve faiz oran1 degiskenleri diizeyde duragan olmasina
ragmen, takip eden boliimde de goriilecegi tizere, kiimiilatif ortogonal etki-tepki
fonksiyonlarindan (cumulative orthogonolized impulse-response function
(COIRF)) elde edilecek uzun donem elastikiyet degerlerinin hesap edilebilmesi
icin diger degiskenler beraber birinci farklar (Agap; Aneer; Atiife, Air; Aoily)
diizeyinde VAR modeli iginde kullamlmustir.® Calismadaki uzun dénem kavrami
ise, kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlarinin uzun doénemde belirli bir degere
yakinsamasi i¢in gerekli zaman araligini ifade etmektedir.

Sonug olarak, calismada asagidaki sinirlandirilmamis VAR(p) modeli,
(gecikmeli) icsel degiskenlerin (GAP, NEER, TUFE ve IR) ve dissal degisken
olarak modele giren OIL degiskeninin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade
edilecektir:

p p p p
Agap, = a; + Z AjAgap,; + Z B;jAneer,_; + Z Cy;Atife._; + Z D,;Air_; + E;Aoil; + uy (€Y)
i=1 i=1 i=1 i=1

p P P p
Aneery = a, + Z A,iAgap,_; + Z B,;Aneer,_; + Z CyiAtiife,_; + Z Dy;Airy_; + E;Aoil; + uye
i=1 i=1 i=1 i=1

p P P P
Atiife, = a5 + Z AjiAgap,_; + Z BsjAneer,_; + Z Cy;Atiife,_; + Z Dj;Air,_; + EzAoil; + use
i=1 i=1 i=1 i=1

p P P P
Airy = a, + Z A Agape_; + Z B,iAneer,_; + Z CyiAtiife,_; + Z D,;Air,_; + E Aoil + uye
i=1 i=1 i=1 i=1

Modelde, u~N(0, X) hata terimidir ve literatiirde inovasyon (innovation)
olarak da adlandirilirlar. Hata teriminin kendisinin gecikmeli degerleri ve tiim
sag taraf degiskenleri ile korelasyonu ya da ilintisi sifirdir; ancak, modelde yer
alan hata terimleri birbirleri ile korelasyona sahip olabilir (E(ucul) # 0, t£s). Bu
VAR analizlerinde olduk¢a yaygin goriilen bir problem olmakla birlikte,
yorumlanabilir etki-tepki fonksiyonlarinin ortaya konabilmesi i¢in daha sonra
goriilecegi lizere, VAR hatalar1 {izerinde bazi ayirt edici varsayimlarin
yapilmasini gerektirmektedir.

4  Logaritmik donlisimii yapilmis serilerin birinci farklar1 yaklasik olarak serideki yiizde
degisimleri vereceginden, VAR modelindeki degiskenler iiretim agig1, nominal efektif doviz
kuru, fiyatlar ve petrol fiyatlarindaki yiizde degisimleri vermektedir. Diger bir deyisle, bu
degiskenler serilerin orjinal diizey degerlerinin biiyiime oranidir.

5 Bu caligmada esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelinin maximum-likelihood yontemine
dayanarak tahminini igeren Johansen methodolojisi (1988, 1991) kullanilmama nedeni ise ilgili
iktisat literatiiriinde s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénem bir iligkinin olduguna dair
herhangi bir genel sdylemin bulunmamasindan kaynaklanmaktadir.
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Yukaridaki VAR(p) modelinde, eger hata terimleri arasinda
uygulamalarda sik¢a karsilasildigi sekilde giiglii bir ilinti varsa, diger hata
terimleri sabitken hata terimlerinden birine sok vermek miimkiin olamayacaktir.
Dolayisiyla, VAR hatalarmi bir sekilde birbirinden bagimsiz bilesenler tizerinden
ifade etmek gerekecektir. Modeldeki VAR hatalar uy, ikili olarak ilintisiz veya
ortogonal ekonomik soklarin dogrusal bir kombinasyonu olarak asagidaki gibi
yazilabilir:

u; = Pg, E(uquf)=x=PPT )

Sims (1980), ilintisiz ekonomik soklarin hata terimlerinden
ayristirilabilmesi i¢in gerekli olan tam olarak belirlenmis bir P matrisi se¢gmek
tizere, varyans-kovaryans matrisinin Cholesky Ayrisiminin  (Cholesky
Decomposition) yapilmasini dnermistir. Buradan elde edilecek alt tiggen (lower
triangular matrix) P matrisi, hata terimine ait varyans-kovaryans matrisinin
Cholesky Faktorii olarak adlandirilir. Iste tiim bu siirec teknik olarak
“ortogonalizasyon” olarak adlandirilir ve “ortogonal etki-tepki fonksiyonlar1”
tiretir. Ancak, yukaridaki VAR modelinde (1) yer alan degiskenlerin siralamasi,
Wold-siralama problemi nedeniyle elde edilen ortogonal etki-tepki
fonksiyonlarinin sonuglarin1 bu siralamaya duyarli yapabilecektir. Cholesky
faktor P alt {iggen bir matris oldugundan, siralamada iistte olan degisken
kendinden sonra gelen degiskenleri es zamanl etkilerken, s6z konusu degisken
kendinden sonra gelen degiskenlerden ancak gecikmeli olarak etkilenmektedir.
Caligmada kullanilan VAR siralamasi ise iiretim a¢iginin diger degiskenlere gore
daha dissal oldugunu varsaymaktadir. Alt iggen Cholesky faktorii P matrisi ile
VAR hatalar ile ekonomik soklar arasindaki dogrusal iligki ise asagidaki sekilde
gosterilecektir:

Uqt P14 0 0 0 &1t
Uzt | Pyy P O 0 &2t ®)
Uzt P3y; P3; P33 O &3t

Uyt Pyi Pyy Piz Py Eat

w

Burada &, ; tiretim agi181 veya talep soklarini, &,; déviz kuru soklarini, &5, i¢ fiyat
soklarini ve son olarak da &4, para politikas1 soklarin ifade etmektedir.

Bu c¢alismada degiskenler, petrol fiyatlar1 harig, McCarthy (2007)
tarafindan kullamlan siralama ile modele dahil edilmistir.® Calismanin, genel
anlamda literatiirden ve McCarthy ‘den ayrildig1 taraf ise diinya petrol

6 Bu siralama ayni1 zamanda Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007) ile Belaisch (2003) tarafindan
da kullanilmugtir.
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fiyatlarinin modele tamamen digsal degisken olarak girmesidir. Literatiir, petrol
fiyatlarinin diger degiskenlere gore disgsal oldugu varsayimi iizerinde uzlasmustir,
yani petrol fiyatlar: ilk sirada yer almaktadir.” Buna gore, petrol fiyatlari tiim
degiskenler iizerinde es zamanli bir etkiye sahipken, diger degiskenler petrol
fiyatlartm es zamanli olarak etkileyememektedir. Ancak, petrol fiyatlariin
modele ilk siradan igsel degisken olarak girmesi, diger i¢sel degiskenler
tarafindan es zamanli olmasa da gecikmeli olarak etkilenmesini
onleyememektedir. Bu varsayim, diinya ekonomisinde s6z sahibi olan gelismis
ckonomiler igin gecerli olabilir, yani bu iilkelerde igsel (yerli) faktorlerde
meydana gelecek degismeler petrol fiyatlarini belirli bir gecikme ile etkileyebilir.
Ancak, Tirkiye gibi gelisen bir ekonomide igsel faktorlerin diinya petrol
fiyatlarim1 gecikmeli olsa da etkileyebilecegi, ger¢eke¢i olmayan bir varsayimi
ifade etmektedir. Sonug olarak, petrol fiyatlarinin igsel bir degisken olarak ilk
siraya konuldugu bir VAR modeli Tiirkiye i¢in yanlis kurgulanmig bir model
olacaktir. Bu nedenle, daha onceki c¢alismalarda gelismis iilke Orneklerinde
kullanilan i¢gsel ama diger igsel degiskenlere gore daha digsal petrol fiyatlari, bu
calismada tamamen digsal olarak VAR modelinde (1) kullanilacaktir.

Uretim ag181 degiskeni ise, literatiire paralel sekilde, diger degiskenleri es
zamanli olarak etkileyecegi varsayimiyla modele ilk siradan girmistir. Ancak,
tiretim ag1g1 disindaki degiskenlerin hangi sirayla modele girecegi literatiirde
biraz tartismalidir. Ornegin, doviz kuru degiskeni, fiyatlar1 es zamanl
etkileyecegi varsayimi altinda TUFE degiskeninden 6nce modele dahil edilmis,
boylelikle fiyatlardaki degismenin doviz kurlarmi gecikmeli etkileyecegi
varsayimi yapilmistir. Belirtmek gerekir ki, bu ¢alismada kullanilan siralamanin
olas1 farkli siralamalara gore degisen sonuglar iiretmesi arzulanan bir durum
olmayacaktir. Dolayisiyla, bu calismadan elde edilen sonuglarin olasi diger
siralamalara karsi ne derece tutarli olup olmadigini analiz etmek igin, ileriki
boliimlerde literatiirde yer alan farkli siralamalar da kullanilacak ve elde edilen
sonuclar “duyarlilik analizi” adi altinda bu c¢alismanin sonuglariyla
karsilastirilacaktir.

Yukaridaki VAR modelinde (1) kullanilacak optimum gecikme sayist ise
iki agamada belirlenecektir. Optimum gecikme sayisi i¢in Schwarz (SBIC) bilgi
kriteri kullanilacaktir. Ancak, ¢ok degiskenli Lagrange c¢arpani testine
(multivariate LM test) gore, SBIC ile belirlenen ilgili gecikme sayisinda
otokorelasyon saptanmasi durumunda, optimum gecikme sayisi otokorelasyon
ortadan kalkana kadar arttirilacaktir. Modelin digsal deterministik bilesenleri
(sabit ve trend) de yine SBIC ile belirlenecektir. Bununla birlikte istatistiki olarak

7 Petrol fiyatlarmi i¢sel olarak modele dahil eden galigmalar i¢in Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez
(2007), Belaisch (2003), Hahn (2003), Ito ve Sato (2008), Billmeier ve Bonato (2004), Bhundia
(2002) incelenebilir.
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uygun modelin belirlenmesinde tahmin sonrast bazi diagnostik test sonuglar1 da
verilecektir. Ik olarak, secilen VAR modeli sistemin duraganlhigmi
gerektirdiginden duraganlik testi (stability test) yapilacaktir. Eger sistem
duragansa, farklar1 alinmis serilere verilen soklar gecici etkilere sahip
olacagindan kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar1 zaman i¢inde yakinsayacaktir.
Hamilton (1994) tarafindan gosterildigi lizere sistemin duraganligi elde edilen
0zdegerlerin (eigenvalue) mutlak olarak birden kiiciik olmasini gerektirir. Ek
olarak, hatalarin normal olup olmadigin1 anlamak i¢in Jarque-Bera (1987)
normallik testi uygulanacaktir. Eger hata terimleri normal dagilmamigssa, nokta
tahminler etrafindaki gliven araliklar1 giivenilir olamayacaktir. Bu nedenle, etki
tepki fonksiyonlarinin standart hatalari, asimptotik yakinsamalar yerine VAR
hatalarinin bootstrap edilmesi yontemi ile elde edilmesi daha uygun olacaktir.

2.2. VAR Hatalarinin i¢csel Degiskenler Uzerine Etkisi:
Uzun Dé6nem Kimiilatif Elastikiyetler

(1) numarali VAR(p) modelinden elde edilecek kiimiilatif ortogonal etki-
tepki fonksiyonlari, genel anlamda model i¢indeki denklemlere uygulanacak bir
standart sapmalik digsal bir ortogonal sokun zaman iginde diger degiskenler
iizerinde yarattig1 kiimiilatif etkileri ifade eder. Gegis etkilerinin analiz edilmesi
Ozelinde ise, VAR sistemindeki doviz kuru denklemine digsal bir sok
verildiginde, bunun zaman iginde i¢ fiyatlar iizerindeki kiimiilatif etkisini
gosterir. Bu etkinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in s6z konusu COIRF
fonksiyonlarinin yami sira, bu fonksiyonlardan hareketle hesaplanacak uzun
donem elastikiyet katsayilar1 da kullanilacaktir. Gegis etkisi elastikiyetini
hesaplayabilmek i¢in (1) numarali dinamik VAR sistemine bir standart sapmalik
bir NEER sokunun verildigini varsayalim.® Bu durumda uzun dénem gegis etkisi
elastikiyeti, s6z konusu sokun uzun dénemde nominal doviz kurunda yarattigi
kiimiilatif yiizde degisme ile yine kiimiilatif olarak fiyatlarda yarattig1 yiizde
degisme arasindaki orani ifade edecektir. Fiyatlarin doviz kuru elastikiyeti ya da
gecis etkisi katsayisi diginda, arzu edildigi takdirde farkli elastikiyet katsayilarini
da yine sistemden benzer sekilde hesaplamak miimkiin olacaktir.

2.3. Veri Seti

Tiirkiye, dalgali kur sistemi uygulamasina 2001 ilk c¢eyreginde ortaya
¢ikan subat krizi ile birlikte gectiginden dolay1, ¢alismanin veri seti 2001:Q1-
2018:Q3 dénemini kapsayacaktir. Calismada kullanilan UFE serisine ait alt
seriler -madencilik ve tas ocakeiligi; imalat; elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme

8 Log doniisiimii yapilmis degerlerin birinci farklart ¢alismada kullanildigindan, bir standart
sapmalik bir sok aslinda serilerin diizey degerlerinden %1°lik bir soku ifade etmektedir.
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iretimi ve dagitimi- TCMB’den, diger tiim seriler ise FRED’den (Federal
Reserve Bank of St. Louis) elde edilmistir. Uretim agig1 verisi icin Hahn (2003)
takip edilmis, sanayi tiretim endeksine Hodrick—Prescott (HP) filter uygulanarak,
endeksteki trendin ayristirilmasiyla elde edilen konjoktiirel bilesen (cyclical
component) {iretim a¢ig1 verisi olarak kullanilmigtir. Tiim fiyat endeksleri
(2015=100) ve sanayi Tlretim endeksi (2015=100) mevsimsel etkilerden
armdirilmistir.’

3. Analiz Sonuclan
3.1. Duraganhk ve VAR Modeli Belirleme Test
Sonucglan

Tablo 1: Phillips-Perron Birim Kok Testi

Diizey Birinci Fark Sonug
Test Istatistik %S5 Kritik Deger | Test Istatistik %S5 Kritik Deger

oIL -1,638 -3,481 -6,727 -2,916 I(1)
GAP -2,817 -3,481 -8,827 -2,916 I(1)
TUFE -8,498 -3,481 1(0)
UFE -3,737 -3,481 1(0)
NEER -4,086 -3,481 1(0)
IR -4,499 -3,481 1(0)
MS -0,107 -3,481 -7,333 -2,916 1(2)

Not: Test istatistik degerleri diizeyde hem sabit hem de trend igerildigi duruma gore, birinci
farklarda ise sadece sabit igerilmesi durumuna gore rapor edilmistir.

Caligmada, serilerin duragan olup olmadiklarinin testi i¢in literatiirde
oldukga standart olan Phillips-Perron (1988) birim kok testleri kullanilmistir. S6z
konusu test, literatiirde yine olduk¢a standart olan Augmented Dickey-Fuller
(ADF) (1979) test istatistiklerinin, muhtemel bir degisen varyans ve
otokorelasyon sorununa karsi uyarlandigi Newey-West (1987) varyans-
kovaryans matrisini kullanmaktadir. Tablo 1, birim kdk test sonuglarini
gostermektedir. Caligmada ilgili elastikiyet katsayilarimi hesaplayabilmek i¢in,
diizeyde duragan olan TUFE, UFE, NEER VE IR degiskenleri birinci farklarinda
modele eklenmistir.

9  Veri setleri ile ilgili detayh bilgilere Ekler boliimiinde Tablo A1 bashig altinda ulagilabilir.
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Tablo 2, hem TUFE hem de UFE degiskenleri kullanilarak olusturulan
VAR modeli ile ilgili belirleme ve diagnostik test sonuglarin1 vermektedir. Her
iki degiskene gore elde edilen test degerleri olduk¢a benzerdir. Model igin uygun
gecikme sayist iki olarak belirlenmistir. Yine Tablo 2°de goriildiigli iizere
ortaklasa Jarque-Bera (1987) testi hatalarin normal dagildigini ifade eden sifir
hipotezini giiglii bir sekilde reddetmektedir. VAR hatalarinin normal olmamasi
sonucuy, VAR modelinden (1) elde edilen hatalarin istatistiki olarak
anlamliliginin belirlenmesinde asimptotik standart hatalar yerine “bootstrap
metodu” ile hesaplanan standart hatalar kullanilacaktir. Son olarak, elde edilen
0zdegerlerin mutlak degerleri birden kiicliik oldugundan 6zdeger duraganlik
kosulu saglanmis olup se¢ilen VAR modeli duragandir.

Tablo 2: VAR(p) Modeli Belirleme ve Bazi Diagnostik Test Sonuglari

Fiyat Degiskeni: TUFE

Optimum Gecikme p@

Normallik Testi VAR Duraganhk
1 2 (Prob. Degeri)® Durumu
40,207 21,089*
(0,000) (0,1751) 0,0000 Duragan

Fiyat Degiskeni: UFE

Optimum Gecikme p®

Normallik Testi VAR Duraganhk
1 2 (Prob. Degeri)® Durumu
33,8044 11,7583*
(0,0057) (0,7604) 0,0000 Duragan

Not: (a) " isareti segilen VAR optimum gecikme sayisini (p) ifade etmektedir. Tablodaki “Optimum
gecikme p” bashigi altindaki sayisal ifadeler ise sirasiyla ilgili gecikme sayisindaki LM
test istatistigi ve parantez i¢indeki buna ait prob. degerleridir. SBIC bilgi kriteri optimum
gecikme uzunluklarimi bir olarak se¢mis, ancak ilgili gecikme diizeyinde otokorelasyon
saptandigindan gecikme diizeyi bir arttinlmistir. Cok degiskenli LM otokorelasyon
testinde sifir hipotezi birinci dereceden otokorelasyon olmadigini ifade eder. Test
istatistigi asimptotik Ki-kare dagilimini takip etmekle beraber serbestlik derecesi n?=16’dir
(n=igsel degisken sayisi). Segilen VAR modeli yine SBIC kriterine gore linear trend ve
sabit icermektedir.

(b) Tablo degerleri ortaklasa Jarque-Bera normallik test sonuglarini rapor etmektedir. Ayrica,
her bir i¢sel degisken icin tek denklemli Jarque-Bera normallik testi de uygulanmis ve pek
cok kez normallik reddedilmistir. Ilgili sonuglar igin yazar ile iletisime gecilebilir.
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3.2. Déviz Kuru ve i¢ Fiyatlar, Gecis Elastikiyetleri

Bu bdliimiin amaci, doviz kuru soklarinin fiyatlara gecis etkisini analiz
etmektir. Nominal efektif doviz kurunda meydana gelecek bir standart sapmalik
bir soka karsilik tiiketici ve {lretici fiyatlarinin tepkisi Grafik 2’de ifade
edilmektedir. Gri alan ise etki-tepki fonksiyonu etrafinda elde edilen %90 giiven
araligini ifade etmektedir. Dikkat edilirse, TUFE ve UFE’ye ait etki-tepki
fonksiyonlar1 T=0 doneminde sifirdan ¢ok az da olsa farkli bir deger almaktadir;
clinki VAR modelinde (1) kullanilan degisken siralamasinda NEER i¢
fiyatlardan 6nce gelmekte ve kendisinden sonra gelen fiyat degiskenlerini
modelin kurulug mantig1 geregi es zamanli olarak etkilemektedir. Tahmin edilen
uzun donem etki-tepki fonksiyonuna gore, fiyatlarin pozitif bir NEER sokuna -
TL’nin deger kazanmasini ifade eder- verdigi kiimiilatif tepki uzun dénemde
negatif olmus ve i¢ fiyatlar beklendigi sekilde diigmiistiir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus ise, iiretici fiyatlarinin verdigi uzun dénemli tepkinin tiiketici
fiyatlarina gore daha yiiksek olmasidir. Tahmin edilen i¢ fiyatlara ait COIRF
fonksiyonlarina ait %90°lik giiven aralig1 ¢cok kisa donemde (T=0 ve T=1) “sifir”
degerini icerdiginden istatistiki olarak anlamsizken, uzun dénemde “sifir”
degerini icermemekte ve uzun donemli sonuglar istatistiki olarak anlamli
olmaktadir. Dolayisiyla, doviz kurlar1 uzun donemde tiiketici ve iiretici fiyatlarini
etkileyen 6nemli bir degisken olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 2: Déviz Kuru Soku, I¢ Fiyatlar ve Talep
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Not: Grafik, bir standart sapmalik NEER sokuna karsihik TUFE, UFE ve GAP degiskenlerinin
reaksiyonlarini gostermektedir. COIRF etrafindaki gri alan ise %90°lik giiven araligini ifade
etmektedir.

Hesaplanan gegis elastikiyet katsayilar1 ise Tablo 3a ve Tablo 3b’de
verilmistir. Buna gore, NEER’de meydana gelecek %10’luk bir artis tiiketici
fiyatlarim1 uzun dénemde %3.2 kadar azaltirken, iiretici fiyatlarim %5.1 kadar
azaltmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de tiiketici fiyatlarinin {iiretici fiyatlarina gore
doviz kuruna daha az duyarli oldugunu, diger bir deyisle, liretici fiyatlar
endeksinde ithalat fiyatlari etkisinin daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Bu
bulgular McCarthy (2007), Hahn (2003), Farugee (2006), Ito ve Sato (2008)
tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulariyla oldukca benzerdir.

Bununla birlikte, Grafik 2 aym1 zamanda doviz kuru soklar1 nedeniyle
tiretim agiginin reaksiyonu da ortaya koymaktadir. GAP degiskenine ait COIRF,
UFE ve TUFE’nin déviz kuruna tepki fonksiyonlarmin aksine, T=0 déneminde
“sifir” degerinden baslamakta ve es zamanli tepki yerine gecikmeli tepki
vermektedir. Bunun nedeni ise NEER degiskeninin siralamada GAP
degiskeninden sonra gelmesidir. VAR sistemindeki pozitif NEER sokuna
karsilik iiretim ag¢1g1 uzun dénemde pozitif tepki vermekte, yani talep artisi s6z
konusu olmaktadir. Pozitif NEER soku i¢ fiyatlar1 diisiirdiigiinden, i¢ talebin
artmasi beklenen bir durumdur. Ancak, COIRF etrafindaki %90 giiven araligi,
s0z konusu tepki fonksiyonunun istatistiki olarak anlamli olmadigimi ifade
etmektedir. Diger bir deyisle, degisen doviz kurlar talep lizerinde anlaml etkiler
doguramamaktadir.
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Tablo 3a: Doviz Kuru ve TUFE Gegis Etkisi Elastikiyeti

Doviz Kuru
Alt Kiimilatif ~ Ust Alt Kiimilatif o Gegis
Sinir Tepki (1) Sinir Sinir Tepki (2) Elastikiyetleri
(2/1)
NEER TUFE
T=4 | 0,0248 0,0370 0,0491 | -0,0199 -0,0120 -0,0041 -0,325
T=12 | 0,0280 0,0404 0,0529 | -0,0221 -0,0130 -0,0039 -0,321
T=24 | 0,0280 0,0405 0,0530 | -0,0223 -0,0131 -0,0039 -0,324

Not: Tablo, bir standart sapmalik bir déviz kuru sokunun NEER ve TUFE iizerindeki kiimiilatif
etkisinin farkli periyotlardaki nokta tahminlerini ve buradan hesaplanan elastikiyet
degerlerini vermektedir. Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta tahmininin %90
diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3b: Déviz Kuru ve UFE Gegis Etkisi Elastikiyeti

) Déviz Kuru
QK O e I o | S
(2/11)
NEER UFE
T=4 | 0,0230 0,0388 0,0546 | -0,0348 -0,0185 -0,0023 -0,478
T=12 | 0,0236 0,0415 0,0593 | -0,0393 -0,0212 -0,0031 -0,512
T=24 | 0,0235 0,0415 0,0594 | -0,0395 -0,0213 -0,0032 -0,514

Not: Tablo, bir standart sapmalik bir déviz kuru sokunun NEER ve UFE iizerindeki kiimiilatif
etkisinin farkli periyotlardaki nokta tahminlerini ve buradan hesaplanan elastikiyet
degerlerini vermektedir. Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta tahmininin %90
diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

3.3. Doviz Kuru Gegis Elastikiyetlerinin TUFE ve UFE
Alt Baghklan itiban ile Degerlendirmesi

Su ana kadar yapilan analizlerde, déviz kuru gegis elastikiyetleri TUFE ve
UFE genel endeksleri kapsaminda hesaplanmistir. Bu bélimde ise, ilgili
elastikiyet katsayilari bu endekslerin alt basliklarinda yer alan mal ve hizmet
gruplar1 ve sektdrler bazinda tahmin edilecektir. TUFE kapsami altinda cok
saylda mal ve hizmet grubu bulundugundan, bunlardan sadece elektrik, gaz ve
diger yakitlar (ENERJI); gida (GIDA); motorlu tasitlar (MOTOR); mobilya,
mefrusat ve yer dosemeleri (MOBILYA) ile beyaz esya ve ev aletleri (BEYAZ)
gibi giindelik hayatta daha sik kullanilan mal ve hizmet gruplar1 analize dahil
edilecektir. S6z konusu fiyatlar, calismada kullanilan VAR modeline (1) TUFE
fiyat degiskeni yerine ayr1 ayri ilave edilecek ve ilgili elastikiyet katsayilari
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hesaplanacaktir. Benzer sekilde, UFE kapsanu altindaki sektdrler olan imalat
(IMALAT); madencilik ve tas ocak¢iligt (MADEN) ile elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme iiretimi ve dagitimi (ELEKTRIK) fiyatlar1 da VAR modeline (1)
UFE fiyat degiskeni yerine ayr1 ayr1 eklenerek elastikiyet degerleri elde
edilecektir.2

Tablo 4: TUFE Alt Bashiklar ve Uzun Dénem Déviz Kuru Gegis Elastikiyetleri

Déviz Kuru

endast | ST Tepkio 1y Ustsmr| | Atsimr g Ostsimr | gy e
(2/1)

Enerji | 0,0258 0,0384 0,0510 -0,0241 -0,0123 -0,0004 -0,3203
Gida 0,0259 0,0384 0,0509 -0,0220 -0,0088 0,0043 -0,2306
Motor | 0,0260 0,0394 0,0528 -0,0537 -0,0303 -0,0070 -0,7704
Mobilya | 0,0266 0,0387 0,0507 -0,0220 -0,0083 0,0053 -0,2159
Beyaz | 0,0257 0,0388 0,0518 -0,0192 -0,0034 0,0124 -0,0883

Not: (a) Bir standart sapmalik bir doviz kuru sokunun NEER iizerindeki kiimiilatif tepkisini her
bir farkli mal ve hizmet grubu bazinda ifade etmektedir. ilgili déviz kuru kiimiilatif
tepkisini tahmin etmek i¢in, VAR modelinde fiyat degiskeni yerine ilgili bes TUFE mal
ve hizmet grubu fiyatlar1 kullanilmistir. Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta
tahmininin %90 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

(b) Bir standart sapmalik bir dviz kuru sokunun TUFE alt gruplan iizerindeki kiimiilatif
tepkisini her bir farkli mal ve hizmet grubu bazinda ifade etmektedir. lgili kiimiilatif
tepkiyi tahmin edebilmek icin VAR modelinde (1) fiyat degiskeni yerine ilgili TUFE alt
kalemi fiyatlar1 kullanilmigtir. Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta tahmininin
%90 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4, doviz kurunda meydana gelecek bir standart sapmalik digsal bir
soka karsihik ilgili TUFE alt mal ve hizmet gruplarinin vermis oldugu uzun
donem kiimiilatif tepki ile buradan hesaplanan gecis elastikiyetlerini
vermektedir. 1lgili tepki fonksiyonlar1 yaklasik T=12 ¢eyrek sonunda uzun
donem degerine yakinsadigindan tablo degerleri de buna gore rapor edilmistir.
Elastikiyet katsayilar1 incelediginde, doviz hareketlerinden en ¢ok etkilenen
sektor motorlu tasitlar ile elektrik, gaz ve diger yakitlar mal gruplar1 olmustur.
Bu sonuglar, bu mal gruplarinin tasidig: ithal fiyatlar1 yogunlugu nedeniyle
sasirtict degildir. Diger TUFE alt gruplarindaki gegis elastikiyetleri ise daha
diisiik gerceklesmekle beraber, bu fiyat gruplarina ait elastikiyetlere ihtiyatla
yaklagilmalidir; ¢linkii kiimiilatif tiiketici fiyat tepkilerinin gliven aralif1 gida,
mobilya ve beyaz esya da “sifir” degeri icermektedir.!!

10 So6z konusu alt grup fiyat endeksleri ile ilgili ayrintili bilgi Ekler béliimiinde yer alan Tablo Al
icinde verilmistir.
11 1gili kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlari i¢in yazarla iletisime gegilebilir.
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Tablo 5 ise benzer sekilde, doviz kurunda meydana gelecek bir standart
sapmalik digsal bir soka karsilik ilgili UFE alt sektorlerinin vermis oldugu uzun
donem kiimiilatif tepki ile buradan hesaplanan gecis elastikiyetlerini
vermektedir. lgili tepki fonksiyonlar1 yine benzer sekilde yaklasik T=12 ¢eyrek
sonunda uzun donem degerine yakinsadigindan, tablo degerleri de buna gore
rapor edilmistir. 1lgili gecis elastikiyeti katsayilar1 incelediginde, gegis
elastikiyeti katsayilarinin her ii¢ sektérde de TUFE alt gruplarina gére daha
yikksek oldugu gorilmekte, bu da s6z konusu sektorlerin doviz kuru
degisimlerinden oldukga fazla etkilendigini ortaya koymaktadir. Ikinci olarak
ise, en yiiksek elastikiyet katsayisi elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi
ve dagitiminda; en disiik elastikiyet katsayis1 ise imalat sektoriinde
gerceklesmistir.'?

Tablo 5: UFE Alt Sektérler ve Uzun Dénem Déviz Kuru Gegis Elastikiyetleri

Fiyat ) Alt Kiim_iilatif Ust Alt Simir Kiim_iilatif Ust Diivi_z _Kuru Geq:is
Endeksi | Stimr  Tepki® (1)  Smr Tepki® (2)  Smr | Elastikiyetleri (2/1)
Elektrik |0,0261 0,0394 0,0527 -0,0479 -0.0304 -0,0129 -0,7709
imalat | 0,0269 0,0406 0,0543 -0,0383 -0,0228 -0,0073 -0,5626
Maden | 0,0265 0,0393 0,0521 -0,0385 -0,0261 -0,0137 -0,6645

Not: (a) Bir standart sapmalik bir doviz kuru sokunun NEER {izerindeki kiimiilatif tepkisini ifade
etmektedir. Tlgili déviz kuru kiimiilatif tepkisini tahmin etmek icin VAR modelinde (1)
fiyat degiskeni yerine ilgili UFE sektor fiyatlar1 kullanilmistir. Kalin karakterli degerler
ise ilgili tepki nokta tahmininin %90 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

(b) Bir standart sapmalik bir déviz kuru sokunun UFE alt sektérleri iizerindeki kiimiilatif
tepkisini ifade etmektedir. Ilgili kiimiilatif tepkiyi tahmin edebilmek icin VAR modelinde
(1) fiyat degiskeni yerine ilgili UFE sektdr fiyatlar1 kullanilmistir. Kalin karakterli
degerler ise ilgili tepki nokta tahmininin %90 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

3.4. TCMB Para Politikasinin Degerlendirilmesi

3.4.1. Doviz Kuru Soklarn ve Para Politikasi

Bu boliimde, TCMB’nin dissal bir doviz kuru sokuna karsilik vermis
oldugu reaksiyon incelenecektir. Temel amaci fiyat istikrar1 olan TCMB, ilgili
para politikasi araglarini kullanarak toplam talep ve enflasyon beklentilerini
yonetir. Bu boliimde parasal degiskenler olarak faizler ve para arz1 degiskenleri
ayr1 ayr1 kullanilacaktir. S6z konusu kiimiilatif ortogonal etki-tepki fonksiyonlar1
Grafik 3°de gosterilmektedir. ilgili COIRF, para politikasini faizlerin temsil ettigi
durumda, pozitif bir NEER sokuna karsilik uzun dénemde TCMB’nin faizleri
diistirerek negatif bir cevap verdigini gostermektedir. Diger bir deyisle, TCMB

12 Tlgili kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar1 igin yazarla iletisime gegilebilir.
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gecis elastikiyetleri nedeniyle diisen fiyatlarla beraber para politikasini
gevsetmis, fiyat istikrarinin yaninda biiyiime ve istihdama da katki yapmay1
amaglamistir.’® Yani, para politikas1 araci olarak faizlerin digsal doviz kuru
soklar1 karsisinda banka amaglarima uygun bir bicimde kullanildigi
goriilmektedir. Son olarak, NEER sokuna karsilik TCMB’nin vermis oldugu faiz
tepkileri istatistiki olarak da anlamlidir.

Grafik 3: Doviz Kuru Soku ve Para Politikas1
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Not: Grafik, bir standart sapmalik NEER sokuna karsilik TCMB’nin reaksiyonunu gostermektedir.
flgili tepki fonksiyonlari, VAR modelinde (1) sirasiyla faiz ve para arzi degiskenleri
kullanilmas: suretiyle elde edilmis olup fiyat degiskeni olarak ise TUFE kullanilmstir.
COIRF etrafindaki gri alan ise %90°lik giiven araligin1 ifade etmektedir.

Para arzindaki degismelerin goz oniine alindigr durumda ise, TCMB’nin
tepki fonksiyonu yine Grafik 3’de gosterilmektedir. TCMB’nin pozitif NEER
soklarma donem igindeki tepkisi ise faiz oranlarindaki diismeye paralel sekilde
para arzinda da artiga gitmesi, yani parasal genisleme olmustur. NEER sokuna
karsilik TCMB’nin vermis oldugu para arzi tepkileri de faiz tepkilerine benzer
sekilde istatistiki olarak anlamlidir. Burada {iizerinde durulabilecek diger
hususlardan biri ise, para politikas1 otoritesi olan TCMB’nin analiz edilen
periyod icinde kur soklarina karsilik uzun donemdeki faiz tepkisinin, para arzi
tepkisinden ¢ok daha yiiksek oldugudur. Yani, banka kur degisimlerine faizler
tizerinden “daha biiyiik” tepkiler vermektedir.

Sonu¢ olarak, doviz kuru soklar1 karsisinda banka para politikasi
amaglarma uygun dogru tepkiler vermektedir; ancak, faizler araciligiyla verilen
tepkilerin fiyatlar tizerinde ne 6l¢iide etkili oldugu da analize muhtag bir diger
konudur. Takip eden boliimde ise, faizler aracilifiyla yiiriitlilen para politikasinin
i¢ fiyatlar iizerindeki performansi degerlendirilmeye ¢alisilacaktir.

13 Merkez Bankasi Kanunu'nda da "Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile gelisgmemek
kaydiyla Hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarin destekler" ifadesi yer almaktadir.
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3.4.2. Para Politikasinin Etkinliginin Degerlendirilmesi

TCMB para politikalarinin yonetimi konusunda, enflasyon hedeflerine
ulasmak c¢ok 6nemli bir unsurdur. Bu bdliimde, analiz donemi genelinde para
politikasinin temel araci olan faiz oranlarinin i¢ fiyatlar tizerindeki etkisi analiz
edilecektir. Grafik 4, VAR sistemine (1) pozitif bir faiz soku verildiginde, i¢
fiyatlarin verdigi reaksiyonu ifade etmektedir. Hem TUFE hem de UFE
cinsinden fiyatlara bakildiginda, faizlere verilen pozitif bir sok karsisinda hem
tiiketici hem de tiretici fiyatlarinin uzun dénem kiimiilatif etkisi benzer olmus ve
ancak marjinal diizeyde negatif bir cevap vermislerdir. Ilgili elastikiyet
katsayilaria gore, faizlerde meydana gelecek %10’luk bir artis TUFE cinsinden
fiyatlar1 uzun dénemde ancak %0.012 kadar diisiirmekte iken, bu oran UFE
cinsinden fiyatlarda ise %0.0009 olmaktadir.’* Daha da onemlisi, COIRF
etrafindaki %90 giiven araliklar1 uzun dénemde sifir degerini i¢erdiginden, uzun
donemde istatistiki olarak da anlamli sonuglar iiretememektedir. Ozetlemek
gerekirse, faizler araciligiyla yiiriitiilen bir para politikasi i¢ fiyatlar {izerinde
kayda deger ve istatistiki olarak anlamli degisimler yaratamamaktadir.

Grafik 4: Para Politikas1 Soku ve I¢ Fiyatlar
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Not: Grafik, bir standart sapmalik IR sokuna karsilik sirasiyla TUFE ve UFE degiskenlerinin
reaksiyonlarin1  gostermektedir. Para politikast degiskeni olarak TCMB faizleri
kullanilmigtir. COIRF etrafindaki gri alan ise %90°lik giiven araligini ifade etmektedir.

Simdi, bu boliimde elde edilen sonuglart Bolim 3.2°de elde edilen gegis
elastikiyetleri ile karsilagtiralim. VAR sistemine (1) digsal bir déviz kuru soku
verildiginde fiyatlar lizerinde anlamli ve kayda deger gecis etkileri yaratilirken,
yine ayni sisteme faiz soku verildiginde anlamli ve kayda deger fiyat etkileri
ortaya ¢ikmamaktadir. Aslinda, doviz kurunun gecis elastikiyetlerinin yiiksek
olmasi banka i¢cin olduk¢a avantajli bir durum yaratmaktadir. Eger banka

14 Tlgili elastikiyet katsayilar1 icin Ekler boliimiinde Tablo A2 ve Tablo A3’e bakilabilir.
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beklendigi gibi, faizler yoluyla doviz kurlarin1 etkileyebilirse, gecis
elastikiyetlerini kullanarak fiyatlari istedigi gibi yonlendirebilecektir.’® Ancak,
banka herhangi bir nedenle faizler yoluyla fiyatlar1 etkileyememektedir. Buna ne
neden olmaktadir?

Oncelikle, yukaridaki VAR modelini (1) tekrar géz oniine alalim. Para
politikasinda meydana gelen bir sok karsisinda sistem icinde fiyatlarin
etkilenmesi iki sekilde ortaya cikabilecektir. Ilk olarak, sisteme verilen bir faiz
soku sistem icinde talep uyarlamalar1 yoluyla i¢ fiyatlar iizerinde etki
yaratilabilir. Ikinci olarak ise, s6z konusu faiz soku doviz kuru degisimleri ve
dolayisiyla yukarida incelenen gegis etkileri yoluyla i¢ fiyatlart etkileyebilir.
Simdi, sisteme verilen faiz soku karsisinda doviz kurlarinin ve talebin nasil
reaksiyon verdigini etki-tepki fonksiyonlari araciligiyla inceleyelim.

Tablo 6a ve 6b, bir standart sapmalik bir faiz sokuna karsilik sirasiyla
doviz kuru ve iiretim acig1 degiskenlerinin kiimiilatif reaksiyonunu ve buradan
hesaplanan elastikiyet degerlerini gdstermektedir. Oncelikle, faiz sokuna karsilik
doviz kurunun tepki fonksiyonu istatistiki olarak anlamli nokta tahminleri
iiretmektedir. Pozitif bir para politikasi soku karsisinda doviz kuru uzun dénemde
pozitif yonde cevap vermekte ve TL deger kazanmaktadir. Yani, faizlerdeki artis
yoniinde bir sok beklendigi gibi ulusal paray: giliclendirmektedir. Ancak, ilgili
elastikiyet katsayisina gore faizlerde meydana gelecek %10 artis karsisinda,
ulusal para uzun donemde kiimiilatif olarak sadece %0.12 kadar deger
kazanmaktadir. Dolayisiyla, bankanin faiz degisimleri yoluyla déviz kurunu
etkilemesi ancak marjinal diizeyde ger¢eklesmektedir. Faizlerde meydana
gelecek pozitif bir sok karsisinda ise talep uzun donemde kiimiilatif olarak
negatif cevap vermektedir. Yani beklendigi gibi, faiz artiglarina karsi talebin
kiimtilatif reaksiyonu negatif olmaktadir. Buna gore, faizler %10 arttiginda ilgili
uzun donem elastikiyet katsayisi, talebin ancak %0.012 azaldigim
gostermektedir. Yani, bankanin faiz degisimleri yoluyla talebi etkilemesi ¢ok
daha sinirli diizeyde olmakla birlikte, para politikasi sokuna karsilik ortaya ¢ikan
talebe ait kiimiilatif degismelerde istatistiki olarak anlamli degildir.

Tablo 6a: Para Politikas1 Sokuna Karsilik Déviz Kuru Tepkisi ve Elastikiyetler

Alt Kiimiilatif Ust Alt Kiimiilatif Ust -
Sinir Tepki (1) Sinir Sinir Tepki (2) Sinir Elastikiyetler (2/1)
IR NEER
T=4 0,9194 1,4476 1,9758 0,0110 0,0188 0,0265 0,0129
T=12 1,094 1,5859 2,0776 0,0111 0,0191 0,0271 0,0120

15 Diger bir deyisle banka faiz soklar1 araciligiyla doviz kuru degisimlerini daha igsel hale

getirmeyi ve fiyatlar etkilemeyi arzulamaktadir.
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T=24 1,093 1,5882 2,0826 0,0111 0,0192 0,0272 0,0121

Not: Tablo, bir standart sapmalik bir faiz gokunun IR ve NEER iizerindeki kiimiilatif etkisinin
farkli periyotlardaki nokta tahminlerini ve buradan hesaplanan elastikiyet degerlerini
vermektedir. Fiyat degiskeni olarak TUFE kullamlmistir. Kalin karakterli degerler ise ilgili
tepki nokta tahmininin %90 diizeyinde anlamli oldugunu ifade eder.

Tablo 6b: Para Politikas1 Sokuna Karsilik Talebin Tepkisi ve Elastikiyetler

Alt Kiimilatif Alt Kiimiilatif Ust L
Sinir Tepki (1) Ust S Sinir Tepki (2) Sinir Elastikiyetler (2/1)
IR GAP
T=4 0,9194 1,4476 1,97582 | -0,0070 -0,0010 0,0049 -0,0007
T=12 1,094 1,5859 2,07767 | -0,0079 -0,0019 0,0040 -0,0012
T=24 1,093 1,5882 2,08264 | -0,0079 -0,0019 0,0040 -0,0012

Not: Tablo, bir standart sapmalik bir faiz sokunun IR ve GAP iizerindeki kiimiilatif etkisinin farkli
periyotlardaki nokta tahminlerini ve buradan hesaplanan elastikiyet degerlerini vermektedir.
Fiyat degiskeni olarak TUFE kullanilmustir. Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta
tahmininin %90 diizeyinde anlamli oldugunu ifade eder.

Tablo 6a ve 6b’den elde edilen sonuglar, TCMB’nin faizler yoluyla neden
fiyatlar etkileyemedigini aciklamaktadir. Banka, faiz soku ile anlamli talep
etkileri yaratamamakta, doviz kurlarini da yeteri kadar etkileyemediginden déviz
kurlarinin fiyatlara gecis etkisinden yararlanilamamakta ve sonug olarak anlamli
ve kayda deger bir fiyat tepkisi olusamamaktadir. Dolayisiyla, bankanin para
politikas1 da etkisiz kalmaktadir. Bu durumda, fiyatlarin etki altina alinabilmesi
ise sistem i¢inde ancak banka tarafindan kontrol edilemeyen digsal bir doviz kuru
soku ya da talep soku ile olacaktir. Peki, neden banka para politikasi araciligiyla
talep ve doviz kurlarina etki edememekte ve para politikasi islevsiz kalmaktadir?

Bankanin talebe etki edememesinin nedeni, muhtemelen modern merkez
bankaciliginda lizerinde ¢ok durulan “merkez bankasina olan giiven” konusunda
bankanin bir sorun yasiyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Merkez bankalarina
olan giiven, ancak uzun donemde bankanin amaci dogrultusunda piyasalara
verilen giiclii mesajlar ile bunlar destekleyen uygulamalar sayesinde
olabilecektir. Eger banka, piyasalara herhangi bir nedenle enflasyonla miicadele
edemeyecegi veya farkli dnceligi oldugu izlenimini verip giivenilirligini yitirmis
ise, olas1 bir yiiksek faiz artis1 durumunda dahi ekonomik birimlerin fiyat artist
beklentisini kiramayacak ve talep artiglar1 kontrol edilemeyebilecektir.
Dolayisiyla, para politikas1 da fiyatlar iizerinde islevsiz kalacaktir. Ozellikle,
olduk¢a uzun bir donemden beri, siyasi otorite tarafindan TCMB’nin
politikalarinin hiikiimetin biiyiime ve istihdam hedefleri ile ¢elistigi ve faizlerin
diisiiriilmesi gerektigi yoniinde yapilan agiklamalarin yogunlugu, bankanin
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kamuoyu nezdinde fiyat istikrarini saglamak yerine siyasi otoritenin etkisi altinda
kalabilecegi izlenimi yaratarak giliven kaybi sorunu yasamasina neden olmus
olabilir.

Bankanin faizler onciiliiglinde yiiriitiilen para politikas1 araciligiyla doviz
kurlarin1 etkileyememesi ise birkag nedenle olabilecektir. Birincisi, ilke
vatandaslarinin degisen faizlere ragmen TL yerine déviz tutmayi tercih etmesi ve
bu anlamda ulusal paraya giiven duymamasi olabilir. Ozellikle, Grafik 1> de
goriildiigli gibi, TL nin analiz donemi genelinde deger kaybetmesi sonucu genis
halk kitlelerinde “yabanci para kaybettirmez” algisi olugmus olabilir. Ayrica,
geleneksel muhafazakar yasam bigimine sahip bireylerin sayisinin yiiksek
oldugu Tiirkiye’de, faizler {izerindeki “haram” inanci da faizler ne oranda olursa
olsun dovizde kalmay1 tesvik eden diger bir durum olarak ortaya cikabilir. Diger
bir neden ise, iilkeye giren yabanci yatirimcinin faizler digindaki degiskenleri de
gdz Oniine almis olabilecegidir. Ornegin, Tiirkiye’nin mevcut hukuki ve
kurumsal altyapisi, yatirimlar i¢in “glivenli bir liman olup olmadig1”, siyasi
kosullari, komsu iilkelerde yasanan i¢ savas ve terdr sorunlar ile tilkenin genel
ekonomik durumu da iilkeyle ilgilenen yabanci yatirimlar i¢in g6z Oniinde
bulundurulan diger faktorler olabilir. Tiim bu kosullar, TCMB’nin dis piyasalara
verdigi veya veremedigi “gliven” durumu ile birlesince bankanin faiz degisimleri
doviz kuru {izerinde etki yaratamamis ve ekonomik birimleri faiz degisimlerine
kars1 kayitsiz birakmig olabilir.

3.5. Duyarlhilik Analizi

Daha 6nce de belirtildigi gibi, VAR modelinde (1) yer alan degiskenlerin
siralamasi, Wold-siralama problemi nedeniyle elde edilen ortogonal etki-tepki
fonksiyonlarinin sonuglarini bu siralamaya duyarli yapabilecektir. Bu béliimde,
caligmadan elde edilen sonuglarin tutarliligini test etmek i¢in asagidaki farkl
siralamalar VAR modeli (1) iginde kullanilacaktir. Daha sonra da elde edilen
sonuglar bu ¢alismada elde edilen gegis katsayilari ile karsilastirilacaktir.

Siralama 1: Hahn (2003), yaptig1 calismada asagidaki siralamay1 kullanmustir:
z; = (OILy IRy GAPp NEER TUFEr)

Siralama 2: Ito ve Sato (2008) ise yaptiklar ¢alismada asagidaki siralamayi kullanmustir:
z; = (OILy GAP;r IRt NEERy TUFEr)

Siralama 3: Son olarak ise agagidaki siralama kullanilacaktir:

z. = (OILy GAP; TUFE;r NEER; IRp)
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Bu boliimde, yukaridaki siralamalarin sonuglari elde edilirken, calismanin
dayandigi temel varsayim olan “petrol fiyatlarimin digsalligi” varsayim
korunarak s6z konusu degisken modele “dissal” olarak girmeye devam edecektir.

Diger dort degisken ise, yukaridaki siralamalara gére VAR modeline i¢sel olarak
dahil edileceklerdir.

Tablo 7a: Doviz Kuru ve TUFE Gegis Etkisi Elastikiyeti, Siralama 1

Alt Kiimiilatif Ust Alt Kiimiilatif Ust Sinir Déviz Kuru Gegis
Sinir Tepki (1) Sinir Sinir Tepki (2) Elastikiyetleri (2/1)
NEER TUFE
T=4 0,0309 0,0427 0,0546 | -0,0235  -0,0152 -0,0067 -0,3553
T=12 0,0332 0,0462 0,0592 | -0,0272  -0,0171 -0,0069 -0,3699
T=24 0,0331 0,0463 0,0594 | -0,0275  -0,0172 -0,0069 -0,3721

Not: Tablo, bir standart sapmalik bir déviz kuru sokunun NEER ve TUFE iizerindeki kiimiilatif
etkisinin farkli periyotlardaki nokta tahminlerinin buradan hesaplanan elastikiyet degerlerini
vermektedir. Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta tahmininin %90 diizeyinde

anlamli
( IRy GAP; NEERy TUFEq ) seklindedir. OIL ise dissal olarak modele girecektir.

oldugunu

ifade

etmektedir.

Degisken

Tablo 7b: Déviz Kuru ve UFE Gegis Etkisi Elastikiyeti, Siralama 1

siralamasi

Zy =

Alt Kiimiilatif Ust Alt Kiimiilatif Ust Doviz Kuru Gegis
Sinir Tepki (1) Sinir Sinir Tepki (2) Sinir Elastikiyetleri (2/1)
NEER UFE
T=4 0,0314 0,0443 0,0572 | -0,0369 -0,0234 -0,0098 -0,5276
T=12 0,0330 0,0474 0,0618 | -0,0402 -0,0253 -0,0104 -0,5345
T=24 0,0328 0,0474 0,0619 | -0,0404 -0,0254 -0,0104 -0,5363

Not: Tablo, bir standart sapmalik bir déviz kuru sokunun NEER ve UFE iizerindeki kiimiilatif
etkisinin farkli periyotlardaki nokta tahminlerini ve buradan hesaplanan elastikiyet
degerlerini vermektedir. Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta tahmininin %90
diizeyinde anlamli  oldugunu ifade etmektedir. Degisken siralamasi
( IRy GAP; NEERp TUFEr ) seklindedir. OIL ise digsal olarak modele girecektir.

Zp =

Tablo 7a ve 7b, 1 numarali siralamadan elde edilen doviz kuru gegis
elastikiyetlerini rapor etmektedir. Elde edilen ge¢is elastikiyeti katsayilar1 bu
calismada elde edilen gecis katsayilarina olduk¢a yakindir. Tablo 8a ve 8b ise
Siralama 2’den elde edilen doviz kuru gecis elastikiyetlerini rapor etmektedir.
Dikkat edilirse, elde edilen geg¢is elastikiyeti katsayilar1 ve de etki-tepkKi
fonksiyonlar1 Siralama 1°de elde edilen katsayilarla birebir aynidir. Son olarak,
Tablo 9a ve 9b ise Siralama 3’ten elde edilen doviz kuru gegis elastikiyetlerini
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rapor etmektedir.!® Sonuglar yine bu galismada kullanilan mevcut siralamadan
elde edilen sonuglar ile olduk¢a benzerdir. Dolayisiyla, bu ¢alismada kullanilan
VAR modeli (1) iginde kullanilan siralama sonuglari, farkli siralamalara karsi
son derece tutarlidir ve farkli siralamalardan etkilenmemektedir.

Tablo 8a: Doviz Kuru ve TUFE Gegis Etkisi Elastikiyeti, Siralama 2

Alt Kiimiilatif Ust Alt Kiimiilatif Ust Déviz Kuru Gegis
Sinir Tepki (1) Sinir Sinir Tepki (2) Sinir Elastikiyetleri (2/1)
NEER TUFE
T=4 0,0309 0,0427 0,0546 | -0,0235 -0,0152 -0,0067 -0,3553
T=12 | 0,0332 0,0462 0,0592 | -0,0272 -0,0171 -0,0069 -0,3699
T=24 | 0,0331 0,0463 0,0594 | -0,0275 -0,0172 -0,0069 -0,3721

Not: Tablo, bir standart sapmalik bir déviz kuru sokunun NEER ve TUFE iizerindeki kiimiilatif
etkisinin farkli periyotlardaki nokta tahminlerini ve buradan hesaplanan elastikiyet
degerlerini vermektedir. Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta tahmininin %90
diizeyinde anlamli  oldugunu ifade etmektedir. Degisken siralamasi z; =
( GAP; IRy NEERy TUFET ) seklindedir. OIL ise dissal olarak modele girecektir.

Tablo 8b: Déviz Kuru ve UFE Gegis Etkisi Elastikiyeti, Siralama 2

Alt Kiimiilatif Ust Alt Kiimiilatif Ust Déviz Kuru Gegis
Sinir Tepki (1) Sinir Sinir Tepki (2) Sinir Elastikiyetleri (2/1)
NEER UFE
T=4 0,0314 0,0443 0,0572 | -0,0369 -0,0234 -0,0098 -0,5276
T=12 | 0,0330 0,0474 0,0618 | -0,0402 -0,0253 -0,0104 -0,5345
T=24 | 0,0328 0,0474 0,0619 | -0,0404 -0,0254 -0,0104 -0,5363

Not: Tablo, bir standart sapmalik bir déviz kuru sokunun NEER ve UFE iizerindeki kiimiilatif
etkisinin farkli periyotlardaki nokta tahminlerini ve buradan hesaplanan elastikiyet
degerlerini vermektedir. Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta tahmininin %90
diizeyinde anlamli  oldugunu ifade etmektedir. Degisken siralamasi z; =
( GAP; IRy NEERp TUFET ) seklindedir. OIL ise dissal olarak modele girecektir.

Tablo 9a: Doviz Kuru ve TUFE Gegis Etkisi Elastikiyeti, Siralama 3

Alt Kiimiilatif Ust Alt Kiimiilatif Ust Déviz Kuru Gegis
Sinir Tepki (1) Sinir Sinir Tepki (2) Sinir Elastikiyetleri (2/1)
NEER TUFE
T=4 0,0255 0,0374 0,0493 | -0,0201 -0,0131 -0,0060 -0,3502

16 Her ii¢ siralamaya ait doviz kuru sokuna karsilik i¢ fiyatlarin verdigi tepkiyi gosteren kiimiilatif

etki-tepki fonksiyonlar1 Ekler boliimiinde sirasiyla Grafik Al, A2 ve A3 bagliklar altinda yer
almaktadir.
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T=12 | 0,0288 0,0409 0,0531 | -0,0225 -0,0142 -0,0058 -0,3474
T=24 | 0,0287 0,0409 0,0531 | -0,0228 -0,0143 -0,0058 -0,3501

Not: Tablo, bir standart sapmalik bir déviz kuru sokunun NEER ve TUFE iizerindeki kiimiilatif
etkisinin farkli periyotlardaki nokta tahminlerinin buradan hesaplanan elastikiyet degerlerini
vermektedir. Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta tahmininin %90 diizeyinde
anlamli oldugunu ifade etmektedir. Degisken stralamasi Zp =
( GAP; TUFET NEER IRy )seklindedir. OIL ise dissal olarak modele girecektir.

Tablo 9b: Déviz Kuru ve UFE Gegis Etkisi Elastikiyeti, Siralama 3

Alt Kiimiilatif Ust Alt Kiimiilatif Ust Doviz Kuru Gegis
Sinir Tepki (1) Sinir Sinir Tepki (2) Sinir Elastikiyetleri (2/1)
NEER UFE
T=4 0,0277 0,0397 0,0517 | -0,0312 -0,0206 -0,0101 -0,5206
T=12 | 0,0298 0,0424 0,0550 | -0,0346 -0,0234 -0,0122 -0,5523
T=24 0,0297 0,0424 0,0551 -0,0347 -0,0235 -0,0123 -0,5548

Not: Tablo, bir standart sapmalik bir déviz kuru sokunun NEER ve UFE iizerindeki kiimiilatif
etkisinin farkli periyotlardaki nokta tahminlerini ve buradan hesaplanan elastikiyet
degerlerini vermektedir. Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta tahmininin %90
diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Degisken siralamasi z, =
( GAP; TUFEr NEER IRt ) seklindedir. OIL ise digsal olarak modele girecektir.

Son olarak, sonuglarin tutarliligini kontrol edebilmek igin caligmada
kullanilan VAR sistemine (1) iki adet digsal kontrol degiskeni eklenecek ve
sonuclarin tutarlilig1 kontrol edilecektir. Bu degiskenler, FED faiz oranlar1 (IUS)
ile diinya talebini temsil etmesi i¢in kullamlan ABD reel GSYIH (WGDP)
degiskenleridir.” FED faiz oranlari, 6zellikle para politikasi ve déviz kurlarinin
diizeyi bakimindan sahip oldugu 6nem nedeniyle modele eklenirken, diinya talep
degisimlerinin kontrol altinda tutulabilmesi i¢in de ABD reel GSYIH verisi
modele eklenmistir. Elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, Grafik 2’deki etki-tepki
fonksiyonlari ile son derece benzerdir.® Bu da, sonuglarin modele eklenmemis
dissal degiskenlere karsi da oldukea tutarli oldugunu gostermektir.

Sonucg

2001 krizi sonrasi doviz kurlarmin dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte
TL’nin donem boyunca genel olarak deger kaybettigi bir siire¢ yasanmis ve i¢

17 S6z konusu seriler ile ilgili bilgiler i¢in Ekler boliimii Tablo Al’e bakilabilir. Phillips-Perron
(1988) birim kok test sonuglarina gore seriler birinci farklarinda duragan oldugundan VAR
modeline (1), birinci farklari ile dahil edilmislerdir.

18 Tlgili ig fiyatlar etki-tepki fonksiyonlar1 Ekler boliimii icinde Grafik A4 bashig: ile verilmistir.
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fiyatlar da bu durumdan olumsuz etkilenmistir. Dolayisiyla, i¢ fiyatlarin bu
durumdan ne kadar olumsuz etkilendigini ve uygulanan para politikalarinin
fiyatlar {izerindeki etkisinin ne oldugunu analiz etmek olduk¢a onemli hale
gelmistir. Bu calismanin temel amaci da, Tiirkiye’deki doviz kuru gecis
etkilerinin boyutunu ve 6zellikle uygulanan para politikalarinin performansini
doviz kuru ve fiyatlar arasindaki karsilikli dinamik etkilesimi de gbz Oniine
alarak incelemektir. Degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi analiz edebilmek
icin, VAR modelinden elde edilen varyans-kovaryans matrisinin Cholesky
Ayrisimi yoluyla ortogonal kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar1 elde edilmis,
buradan da uzun donem elastikiyet degerleri tahmin edilmistir. Calismay1 diger
caligmalardan ayiran nokta ise, literatiirde uluslararasi arz soklarini temsil etmesi
amaciyla kullanilan petrol fiyatlarinin, literatiirdeki genel egilimin aksine VAR
modeline ilk siradan girmek yerine, tamamen digsal bir faktér olarak modele
dahil edilmesidir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular ise birkac madde halinde
ozetlenebilir. Oncelikle, doviz kuru gegis elastikiyetleri uzun donemde tiiketici
fiyatlarinda 0.32 olurken fretici fiyatlarinda ise 0.51 olmustur. Bu sonug,
Tirkiye’de tiretici fiyatlariin déviz kuru degismelerine daha duyarli oldugunu,
dolayisiyla iiretici fiyatlart endeksinde ithalat fiyatlar1 etkisinin daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. TUFE alt gruplar1 incelendiginde ise, doviz
degismelerinden en ¢ok etkilenen sektdr motorlu tasitlar ile elektrik, gaz ve diger
yakitlar mal gruplari olmustur. UFE alt serilerinde ise, en yiiksek elastikiyet
katsayisi elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitiminda; en diisiik
elastikiyet katsayisi ise imalat sektoriinde gerceklesmistir. Ikinci olarak, banka
pozitif doviz kuru soku karsisinda biiylime ve istihdama da katki yapmaya
caligmaktadir. Ayrica, donem genelinde doviz kuru degisimleri karsisinda faizler
para arzi uyarlamalarina kiyasla ¢ok daha biiyiik tepkiler vermistir.

Ugiincii olarak, banka, para politikas1 araciligiyla istatistiki olarak anlamli
talep etkileri yaratamamaktadir. Ayrica, yeteri kadar da kur degisimi
yaratilamadigindan, déviz kurlarinin fiyatlara gecis etkisinden de arzu edildigi
oOlgiide yararlanilamamaktadir. Sonug olarak anlamli ve kayda deger bir fiyat
tepkisi olusamamakta, bankanin para politikast etkisiz kalmaktadir. Bunun
nedeni ise muhtemelen ulusal paranin analiz donemi genelinde deger kaybetmesi
sonucu genis halk kitlelerinde “yabanci para kaybettirmez” algisinin olusmasi,
faizler iizerindeki geleneksel “haram” inanci ve Tiirkiye’nin mevcut hukuki,
siyasi ve ekonomik altyapisinin yabanci yatirimcilar tarafindan yeterli
bulunmamasi, komsu iilkelerde yasanan i¢ savag ve teror sorunlari ile TCMB’nin
ic ve dis piyasalara veremedigi “gliven” olgusu gibi faktorler olabilir. Bu
durumda, i¢ fiyatlarin etkilenebilmesi ancak banka tarafindan kontrol edilemeyen
digsal bir doviz kuru soku ya da talep soku ile olabilecektir. Son olarak,
caligmadan elde edilen bulgular i¢sel degiskenlerin olasi farkli siralamalarina ve



196 o Ankara Universitesi SBF Dergisi 76 (3)

yine modele eklenmemis muhtemel dissal degiskenlerin varligina karsi da
oldukga tutarl sonuglar tiretmektedir.
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Ekler
Tablo Al: Veri Seti
Degisken Tanmim Aciklama Kaynak
- Tiiketici Fiyat Endeksi Holt-Winters metodu ile
TUFE (2015=100) mevsimsellikten armdirlmustir. FRED
GIDA | Gida Fiyatlan (2015=100) | Holt-Winters metodu ile FRED
mevsimsellikten arindirilmistir
. Elektrik, Gaz ve Diger Holt-Winters metodu ile
ENERJI Yakit Fiyatlar1 (2015=100) | mevsimsellikten arindirilmistir FRED
Motorlu Tagit Fiyatlart Holt-Winters metodu ile
MOTOR (2015=100) mevsimsellikten arindirilmigtir FRED
. Mobilya, Mefrusat ve Yer Holt-Winters metodu ile
MOBILYA Dosemeleri (2015=100) mevsimsellikten arindirilmistir FRED
Beyaz Esya ve Ev Aletleri Holt-Winters metodu ile
BEYAZ (2015=100)) mevsimsellikten arindirilmistir FRED
. Uretici Fiyat Endeksi Holt-Winters metodu ile
UFE (2015=100) mevsimsellikten arindirtlmistir. FRED
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IMALAT | Imalat Fiyatlan (2015=100) | Holt-Winters metodu ile TCMB
mevsimsellikten arindirilmstir.
Madencilik ve Tas - .
MADEN | Ocakeiligi Sektorii Fiyatlari ig'tsﬁ's”etﬁfit?fﬁfﬁ dlllr?lml " TCMB
(2015=100) v sur.
Elektrik, Gaz, Buhar ve . .
ELEKTRIK | iklimlendirme Uretimi ve ;'lg'vtsz’:l';tﬁ:it?f;‘f# d'l'rflml " TCMB
Dagitimm (2015=100) sur.
Sanayi tiretim endeksine .
(2015=100) Hodrick—Prescott zi‘;ﬁl‘
GAP Uretim ac1g1 (HP) filter uygulanms ve elde endeksi
edilen konjoktiirel bilesen FRED’den
(cyclical component) tiretim e
- .. indirilmigtir.
ac181 verisi olarak kullanilmigtir.
. . . Mevsimsel etkilerden
Nominal Efektif Doviz .
NEER Kuru Endeksi (2015=100) grlgd_lrllml_s veri olarak FRED
indirilmistir.
IR Faiz Orant Interbank Call Rate FRED
Brent — Europe varil fiyat.
OIL Petrol Fiyatlar Holt-Winters metodu ile FRED
mevsimsellikten arindirilmustir.
M3 para arz1 verisi mevsimsel
MS Para Arzi etkilerden arindirilmis olarak FRED
indirilmistir.
ABD Reel GSYIH Endeksi | Mevsimsel etkilerden
WGDP (2015=100) armdirtlmis olarak indirilmistir. FRED
US Effective Federal Funds FRED
Rate
Tablo A2: Faiz Sokuna Karsilik TUFE Tepkisi ve Elastikiyetler
Kiimiilatif ~ Ust Alt  Kiimilatif ~ Ust s
Alt Smir Tepki (1) Siir | Smir  Tepki (2) Sinir Elastikiyetler (2/1)
IR TUFE
T=4 | 0,9194 1,4476 1,9758 | -0,0063  -0,0009 0,0045 -0,0006
T=12 | 1,0942 1,5859 2,0776 | -0,0082  -0,0020  0,0041 -0,0012
T=24 | 1,0938 1,5882 2,0826 | -0,0084 -0,0021 0,0042 -0,0013

Not: Tablo, bir standart sapmalik bir faiz sokunun IR ve TUFE iizerindeki kiimiilatif etkisinin farkli
periyotlardaki nokta tahminlerini ve buradan hesaplanan elastikiyet degerlerini vermektedir.
Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta tahmininin %90 diizeyinde anlamli oldugunu

ifade eder.
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Tablo A3: Faiz Sokuna Karsilik UFE Tepkisi ve Elastikiyetler

Alt Sy Kumilatif - Ust Alt  Kimilatif — Ust N
Tepki (1) Smir | Smir  Tepki (2) Smir | Elastikiyetler (2/1)
IR UFE
T=4 | 0,8881 1,4726 2,0571 |-0,0111  -0,0016  0,0077 -0,0011
T=12 | 0,9908 1,5805 2,1702 | -0,0106  -0,0001  0,0103 -0,00009
T=24 | 0,9851 1,5791 2,1732 | -0,0107  -0,0001  0,0104 -0,00009
Not: Tablo, bir standart sapmalik bir faiz sokunun IR ve UFE iizerindeki kiimiilatif etkisinin farkli

periyotlardaki nokta tahminlerini ve buradan hesaplanan elastikiyet degerlerini vermektedir.
Kalin karakterli degerler ise ilgili tepki nokta tahmininin %90 diizeyinde anlamli oldugunu
ifade eder.

Grafik Al: Déviz Kuru Soku ve I¢ Fiyatlar, Siralama 1
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Not: Grafik, bir standart sapmalik NEER sokuna karsilik TUFE ve UFE degiskenlerinin vermis
oldugu reaksiyonu gostermektedir. COIRF etrafindaki gri alan ise %90°lik giiven araligini
ifade etmektedir. Degiskenlerin siralamasi Siralama 1’e gore yapilmistir.

Grafik A2: Déviz Kuru Soku ve I¢ Fiyatlar, Siralama 2
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Not: Grafik, bir standart sapmalik NEER sokuna karsilik TUFE ve UFE degiskenlerinin vermis

oldugu reaksiyonu gostermektedir. COIRF etrafindaki gri alan ise %90°lik giiven araligini
ifade etmektedir. Degiskenlerin siralamasi Siralama 2’ye gére yapilmustir.
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Grafik A3: Déviz Kuru Soku ve ¢ Fiyatlar, Siralama 3
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Not: Grafik, bir standart sapmalik NEER sokuna karsilik TUFE ve UFE degiskenlerinin
vermis oldugu reaksiyonu gostermektedir. COIRF etrafindaki gri alan ise %90’1ik
giiven araligini ifade etmektedir. Degiskenlerin siralamasi Siralama 3’¢ gore
yapilmistir.

Grafik A4: Déviz Kuru Soku ve ¢ Fiyatlar, Ek Dissal Faktorler
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Not: Grafik, bir standart sapmalik NEER sokuna karsihk TUFE ve UFE degiskenlerinin
reaksiyonlarmi géstermektedir. Tlgili VAR (1) modeline, FED faiz oranlar1 ve ABD Reel
GSYIH rakamlar dissal olarak eklenmistir. COIRF etrafindaki gri alan ise %90’lik giiven
araligimi ifade etmektedir.



