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Abstract

Recently, there has been a revival of interest in understanding how changes in
the exchange rate pass-through to domestic prices. Pass-through process has been explored
within the new open economy macro economic framework based on optimizing behavior.
In light of the strong correlation between exchange rate movements and domestic prices, it
is important to assess the impact of the exchange rate on domestic prices, in particular as
Turkey moves to an inflation targeting regime. Aim of this study is to estimate pass-
through into domestic prices of exchange rate movements by means of structural VAR
model. In this context, as well as transition into domestic prices of exchange rate
movements, it has been also investigated the effect of supply and demand shocks on
domestic prices.
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Ozet

Son zamanlarda, doviz kurlarinin i¢ fiyatlara gegis dinamigini anlamaya doniik
artan bir ilgi konusudur. Doviz kuru gecis dinamigine iliskin siirecler, optimizasyon
davranigima dayali yeni agik makro ekonomi gergevesinde agiklanmaktadir. Doviz kuru
hareketleri ve yurti¢i fiyatlar arasindaki muhtemel gii¢lii korelasyon 1s1ginda, bir enflasyon
hedefleme rejimi uygulayan iilke olarak ozellikle Tiirkiye’nin yurtigi fiyatlart {izerine
doviz kurlarmin etkisini degerlendirmek onemlidir. Bu ¢alismanin amaci, déviz kuru
degisimlerin i¢ fiyatlara gecisini (ithalat fiyatlari, iiretici fiyatlar1 ve tiiketici fiyatlari)
yapisal VAR modeli ile tahmin etmektir. Bu Kapsamda, doviz kurlarinin i¢ fiyatlara gegisi
yaninda arz ve talep soklarinin i¢ fiyatlar iizerinde etkisi de arastirilmigtir.

Anahtar Sozciikler . Doviz Kurlari, Pass-Through, Arz ve Talep Soklari.
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Tiirkiye’de Déviz Kuru Hareketlerinin ic
Fiyatlara (Ithalat Fiyatlari, UFE ve TUFE) Gegisi

1. Giris

Doviz kurlarindaki degisimlerin, ulusal fiyatlari nasil etkiledigini anlamaya
doniik ¢ok sayida galisma yapilmustir. iktisat literatiiriinde, déviz kurlarindaki artis veya
azalisin ulusal fiyatlar iizerindeki etkisi, pass-through (doviz kuru gegirgenligi-gecisi)
olarak adlandirilmaktadir. Déviz kuru gecirgenligi siireci, optimizasyon davranisi iizerine
dayandirilan yeni ac¢ik makro ekonomi kapsaminda agiklanmaktadir. Literatiirde ¢ok fazla
lizerinde calisilan bir konu, doviz kurlarinin tiiketici fiyatlarimi nasil ve ne kadar
etkiledigidir. Doviz kurlarindaki hareketlerin ulusal fiyatlar iizerindeki etkisi, enflasyon
hedeflemesini para politikasinin temel amaglar1 arasina alan {ilkeler agisindan son derece
onemlidir. Doviz kurlarindaki degisimlerin ulusal fiyatlar iizerindeki etkisinin diigiik
olmasi, merkez bankasina para politikas1 kararlarinda daha fazla esneklik saglayabilir.
Cinkii doviz kurlarindaki hareketler, ulusal fiyatlar1 az etkileyeceginden, para politikalar1
kur disindaki bagka hedeflere yoneltilebilir. Doviz kuru gecisinin yiiksek olmasi
dolayisiyla bir¢ok gelismekte olan tilke sabit kur rejimi uygulamayi tercih etmektedir.

Bu caligmanin amaci, doviz kurlarindaki degisimlerin ulusal fiyatlara gecisini
yapisal VAR modeli araciligi ile belirlemektir. Déviz kurlart yaninda arz, talep soklart ve
uygulanan para politikasinin da ulusal fiyatlar iizerindeki etkisi aragtirilmaktadir. Bu
calismada, doviz kuru degisimlerinin ithalat fiyatlari, {iretici fiyatlart ve tiiketici fiyatlar
lizerine pass-through (gecis) etkileri Tiirkiye Ekonomisi i¢in analiz edilmistir. Genel olarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in, doviz kurlarinin i¢ fiyatlara gegisini analiz eden ¢aligmalar (Leigh
ve Rossi, 2002), (Arat, 2003), (Arbatli, 2003) ve (Leigh ve Rossi, 2002) Tiirkiye
ekonomisi i¢in doviz kurlarmin i¢ fiyatlara gegisini analiz etmekteditler. S6z konusu
calismalar (Mc Carty, 1999) calismasini esas alarak ¢ogunlukla bes degiskenli kisitsiz bir
VAR modeli doviz kurlarinin i¢ fiyatlari artirict etkisini arastirmaktadirlar.

Bu calisma, bir ka¢ yoniiyle konuyla ilgili yapilan diger c¢alismalardan
ayrilmaktadir. Birincisi, analizde, Ito ve Sato, 2006) ¢alismasi baz alinmakta 1987:1 ve
2010:4 donemi aylik verilerle incelenmektedir. Ikincisi, calisma iilkeler igin toplu gecis
etkisi belirlemekten ziyade Tiirkiye iizerine yogunlasir. Uciinciisii, aylik veriler kullanmasi
ve nispi olarak sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi donemden bu tarafa yaklagik 23
yillik bir donem incelenmesi sebebiyle kisa donemli doviz kuru gecis dinamigi igin
muhtemelen daha hassas sonuglar ortaya koymaktadir. Bu o&zellikle para politikasi
otoriteleri agisindan onemlidir. Dérdiinciisii, caligmada temel yedi degisken kullanilmakta
ve bu degiskenlerin analizi, doviz kuru gegis dinamiginin yani sira s6z konusu dénem igin
Tiirkiye ekonomisinin makro ekonomik yapisinin isleyis dinamigini de analiz eder.
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2. Kavramsal Cerceve ve Literatur

Déviz kurlar1 ve dis ticaret hadleri arasindaki nedenselligin yonii literatiirde hala
tartisma konusudur. Bu konuyu agiklayan iki alternatif yaklasim vardir. Birinci yaklagim
olan Standart teori, nedenselligin ticaret hadlerindeki degisimlerden reel déviz kurlarma
dogru oldugunu ileri siirer. Bu yaklagima gore, ticaret hadlerindeki bir iyilesme disaridan
iceriye dogru bir gelir transferine neden olacagindan yurtdisi fiyat diizeyine nispeten
yurti¢i fiyat diizeyinde bir yiikselmeye yol agacaktir. Pass-through (Gegis- Gegirgenlik)
olarak adlandirilan diger yaklasim, doviz kurlarindaki degisimlerden ticaret hadlerine
dogru ters yonlii nedensel bir iliskinin varligina isaret eder.

Déviz kuru, para ve maliye politikalarina konu olan makro ekonomik
degiskenler (faiz orani, enflasyon orani) tarafindan énemli 6l¢iide etkilenmektedir. Ticaret
ortaklarma gore yiiksek enflasyon oranlarina veya diisiik faiz oranlarina sahip olan
iilkelerin paralar1 deger kazandigina iliskin teori az sayida g¢alisma ile dogrulanmustir.
Bununla birlikte, ¢ok sayida deneye dayali ¢alisma, doviz kurunun bir¢gok makro ekonomik
degiskenin Granger nedeni oldugunu bulmustur. Doviz kurundaki degismeler, makro
ekonomik politikalar1 ve firmalarin fiyatlama davranigini etkilemektedirler. Bundan dolay1,
ideal olarak, doviz kuru ve yurtigi enflasyon arasindaki iliskinin analizi, (yurtigi
degiskenlerden doviz kuruna dogru veya déviz kurundan yurti¢i degiskenlere dogru) iki
yonlii nedensel iligki olmalidir. Déviz kuru degisimlerinin yurti¢i degiskenler iizerine
etkisi, doviz kuru gegisi olarak adlandirilirken, yurtigi degiskenlerin doviz kuru iizerine
etkisi, disa agik makroekonomide doéviz kurunun belirlenmesidir.

Sabit kur rejiminde, politikalar doviz kurunu taahhiit edilen diizeyde tutmak igin
tasarlanmistir. Portfoy yatirimlarinin yapildig: iilkenin yatirimcilarinin degerlendirmeleri
ve makro ekonomik soklardan kaynaklanan sermaye akimlari, politikalar tarafindan
etkilenmektedir. Oyle ki faiz oranlari ve enflasyon dalgalanmaktadir. Fakat déviz kuru
duragandir. Dalgalanan kur rejiminde, doviz kuru ekonomi politikalarina tepki veren igsel
degiskenlerden biridir. D6viz kuru ve enflasyonun ¢ogu teorik modellerde bir birlerini
etkilemesinin beklenmesi sebebiyle, bu iki degiskenin ic¢sel degisken olarak yer aldigi
sistemlerle s6z konu iliskiye tahmin eden modeller bulunmaktadir.

Déviz kuru degisimlerinin ihracat, ithalat ve dolayis1 ile yurtigi fiyatlar
iizerindeki etkisi 1990°I1 yillardan itibaren deneysel analizlere konu olmaktadir. Kur
ayarlamalar1 ile ihracat sektorleri lehine nispi fiyatlar, ayni oranda ithalat sektorleri
aleyhine gelismektedir. Kurlar ile ihracat ve ithalat fiyat endeksleri arasindaki iligki,
ozellikle ithalat fiyatlar1 yoluyla yurtici fiyatlar1 etkilemektedir. Bu kapsamda yansima
etkisini iki safhada ifade etmek miimkiindiir: (i) Kur degisimlerinin dig ticaret (ihracat ve
ithalat) fiyatlarina gegisi. (ii) kur degisimlerinin dis ticaret fiyatlar1 yoluyla i¢ fiyatlara
(UFE ve TUFE) gegisi. S6z konusu literatiirde doviz kurlarmin dis ticaret fiyatlarina
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gecisini inceleyen (Campa and Goldberg, 2005; Ceglowski, 2010) ¢aligmalar ve doviz
kurlarinin dis ticaret fiyatlar1 yoluyla i¢ fiyatlara gecisini inceleyen (Stulz, 2007; McCarty,
2007; Leigh ve Rossi, 2002; Beirne ve Bijsterboch, 2011) ¢aligmalar olmak iizere iki
kisma ayirmak miimkiindiir.

Campa ve Goldberg (2005) 23 iilke i¢in iicer aylik verilerle 1975-2003
doneminde, doviz kurlarmin dis ticaret fiyatlarina gecis dinamigini ithalat fiyatlari, ihracat
fiyatlari, doviz kurlar1 ve reel gayrisafi yurtigi hasila degiskenleri ile arastirmistir. Genel
olarak hemen hemen biitiin iilkelerde kisa donemde ddviz kurlarinin ithalat fiyatlarina
etkisi, uzun dénem degerine gore daha diisiiktiir. D6viz kuru degisimleri, ortalama olarak
0,46 oraninda etkilerken, uzun dénemde 0,64 oraninda etkilemektedir. Ceglowski (2010)
Amerika Birlesik Devletleri igin (Campa ve Goldberg, 2005) calismasinda kullandig:
degiskenleri kullanarak 1992-2006 donemi aylik veriler ile doviz kuru degisimlerinin
ithalat fiyatlarina etkisini arastirmistir. Doviz kuru degisimleri ihracat ve ithalat fiyatlarini
etkilemekte ve bazi dis ticaret ortaklari ile yapilan ticarette bu etki zamanla azalmaktadir.
Stulz (2007) doviz kurlarmin dig ticaret fiyatlarina gegisini vektor VAR modelini
kullanarak 1976:01 ve 2004:12 doneni icin aylik verilerle analiz etmekte ve doviz
kurlarinin ithalat fiyatlarii 6nemli derecede etkiledigini ortaya koymaktadir. Leigh ve
Rossi (2002) vektor otoregresif modeli kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru
hareketlerinin i¢ fiyatlara gegisini analiz etmekte ve kur hareketlerinin i¢ fiyatlara {i¢ ay
gecikmeli olarak yansidigini ortaya koymaktadirlar. Diger yandan, Leigh ve Rossi (2002)
doviz kuru hareketlerinin uzun doneme nazaran kisa donemde i¢ fiyatlari daha fazla
etkiledigini ortaya koymaktadirlar. McCarty (2007) sanayilesmis iilkeler i¢in doviz kurlari
ve ithalat fiyatlarinin yurtigi fiyatlar tizerine etkilerini VAR modeli ile arastirmistir.
McCarty (2007) calismasinda, doviz kuru degisimleri yurtigi fiyatlart orta derecede
etkilerken, ithalatin dis ticaretteki paymnin yiiksek oldugu iilkelerde ithalat fiyatlarin
onemli derecede etkilemektedir. Beirne ve Bijsterbosch (2011) merkezi ve Dogu
Avrupa’da yer alan on Avrupa Birligi {ilkesi i¢in doviz kuru hareketlerinin i¢ fiyatlara
gecis dinamigini varyans ayristirmasi ve etki tepki fonksiyonlari araciligi analiz etmekte ve
doviz kurlarinimn i¢ fiyatlar1 yaklasik olarak 0,6 kadar artirdigini ortaya koymaktadirlar.
Diger yandan, Beirne ve Bijsterbosch (2011) sabit kur rejimini benimseyen lilkeler i¢in kur
gecinin daha yiiksek oldugu bulgularina erigmislerdir.

Diger yandan, doviz kurlar1 ve dis ticaret fiyatlar1 arasindaki yansima iligkisi
mikro ve makro baz da analizlere konu olmaktadir (Campa and Goldberg, 2002). Zira kur
hareketleri ile toplam ihracat ve ithalat fiyat hareketleri arasindaki yansima iligkisi, makro
bazda yapilacak bir analize konu olurken, kur hareketleri ile ihracat ve ithalatin alt sektor
fiyat indeksleri arasinda ( Ornegin, tarim ve ormancilik, madencilik ve tas ocak¢iligi ve
imalat sanayi) yapilacak bir yansima analizi mikro bazli bir analiz niteligi tasir. Kurlar ile
ihracat ve ithalat fiyatlar1 arasindaki yansima iliskisi, genel egilimleri ortaya koyarken, alt
sektorler bazinda yapilirsa, yansima tiim ydnleri ile ortaya konmus olmaktadir. Bu
kapsamda Albeni, Demir ve Demirgil (2006) reel efektif doviz kurlarinin imalat sanayi
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ihracat sektorleri ihracat fiyatlarina etkisini, 1997:01 ve 2003:02 donemi icin aylik
verilerle aragtirmiglardir. D6viz kuru degisimleri ile ihracat fiyatlari arasinda iligkinin
metal sanayi, kok komiirii rafine edilmis Petrol ve niikleer yakitlar sektorleri hari¢ nemsiz
oldugu bulgularina ulagmiglardir. Tange (1997) doviz kuru degisimlerinim Japon imalat
sanayi ihracat endiistrileri fiyatlarina gegisini 1980:1 ve 1992:4 donemini i¢in analiz
etmektedir. Tahmin sonuglari, doviz kuru degisimlerine metal tirinleri sektorii harig, Japon
imalat sanayi sektorleri ihracat fiyatlarmin yurt i¢i ve yabanci piyasalar arasindaki fiyat
farklilasmasina bagi olarak tepki verdigini ve bu tepkininin 6nemsiz denecek kadar az
oldugunu ortaya koymaktadir. Bhattacharya, Karayalcin ve Thomatokos (2008) A.B.D.,
Japonya ve Ingiltere icin sektérler bazinda doviz kuru degisimlerinin ithalat ve yurt ici
fiyatlara gecisi kanallar1 ve doviz kurlarinin yurt igi ve ithalat fiyatlarini etkileme derecesi
arastirmislardir. Doviz kurlarinin ithalat ve yurtici fiyatlar1 etkileme diizeyi ve kanallar
iilkeler ve sektorlere bagl olarak degisim gostermektedir.

3. Model

Caligmada, Tiirkiye ekonomisinin temel makro ekonomik degiskenleri
arasindaki iliskilerin dinamigini tanimlamak iizere yapisal VAR modeli tanimlanmaktadir.
Teorik model bes degiskenle tanimlanmaktadir. Analiz kisminda model daha da
genisletilecektir. Model arz soklari, talep soklari, para politikasi, kur politikasinin nihai
olarak ithalat fiyatlar1 ve i¢ fiyatlar iizerindeki etkisini teorik olarak tanimlar. Model,
[oil .y, m, er p,] vektorii ile tanimlanmaktadir. S6z konusu vektorde arz sokunu

oil degiskeni, talep sokunu y degiskeni, para politikasim1 m degiskeni ve doviz kuru
politkasini er degiskeni ile tanmimlanirken, fiyatlar p degiskeni ile tanimlanmaktadir.
Modelde daha sonra ayrintilar1 verilmekle birlikte, soldan saga dogru bir digsallik
siralamast s6z konusudur. Bir baska ifadeyle arz soku degiskeni, diger biitiin politika
degiskenlerini etkilerken, kendisi diger degiskenlerden etkilenmemektedir. Benzer sekilde,
talep soku degiskeni, arz sokunda meydana gelen degismelerden etkilenmekte, kendisi de
para politikasi degiskeni, doviz kuru politikast degiskeni, fiyat diizeyi degiskenini sirasiyla
etkilemektedir. Yapisal VAR (SVAR) modelinin temel amaci, etki-tepki analizleri i¢in Oz
yinemeli yap1 elde etmektir. Cholesky ortogonalizasyonuna bu alternatif, hata terimlerinin
ortogonal (yapisal) unsurlari tanimlamak i¢in yeteri kadar kisit koymay1 gerektirir. Yapisal
VAR kapsaminda, bes degiskenli esitlikler sistemi asagidaki gibi yazilabilir.

oil

oil, =byy = by, = bm, —byer, = by, p, + 7,01l + Y12,y + Visyy + Vg€l + VisPio T €
Vi =byg —byymy —byser; —by3p; —bygoily + ¥21Y,1 + ¥ 22Myy + Vo3l Y 2aPi + V250ily + &

m, =by, —byer, by, p, —by;0il, by, y, +yym,_ +yyer_ + ¥y Py V30l 735y, +E (D)
er; =by —byp, —by0il, =byyy, —bym, +yer_ + YD V0l + Yy Vs &

_ . : p
D, =bsg —b510il, =bs,y, —bssm, —bsser, + y5,p, .y +¥5,00l + V53V, + Vs + Vsser €,
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Burada, iki temel varsayim yapilmistir: (i) oil,, y,, m,, er,ve p,

o

oil y m

degiskenleri duragandur. (ii) esitlik sisteminde, &, &/, &, & ve &/ sirasiyla o

oil >

c,,0,,0,ve 0, standart sapmalari ile korelasyonsuz beyaz giiriiltii bozucularidir.

Esitlikler seti (1) gecikme uzunlugu bir’esit oldugundan dolayr birinci-sira
(VAR) vektdr otoregresyon modelidir. 0il,, y,, m,, er, ve p, degiskenlerinin her birinin
digerini etkilemesine izin verilmesi sebebiyle, esitlikler sisteminin yapisi geri besleme
iliskileri icermektedir. Ornegin, _blz , Oilt lizerine Y, nin bir birim degisiminin esanli

oil

etkisi ve ,,, 0il iizerine y, , deki bir birim degismenin etkisidir. &, &, ", & ve

gl siasiyla oil,, y,, m,, er, ve p,degiskenlerindeki piir soklardir. Ornegin, Eger

to
m

b,, b, by,ve b parametreleri sifira esit olursa &, &/,

6‘,8 "ve 6‘,’7 soklarinin

Oilt iizerine dolayli esanl etkileri olmamaktadir. Esitlikler seti (1) indirgenmis-form
esitlikleri degildir. Ciinkii modeldeki herhangi bir degisken (6rnegin oil,) diger

degiskenler(e.g. y,, m,, er,ve p,) lizerine esanli etkiye sahiptir. Fakat esitlikler

sistemini daha kullanigli bir forma doniistiirmek miimkiindiir. Matris cebiri kullanilarak,
sistem asagidaki gibi yazilabilir:

1L by, by by by ||oil, by Yu o Ve Y Vs Vs | oil il
by 1 o by by || by, Yao Voo V3 Voo Vs | Vi Eyr
by by, 1 by by || m =\ by [T Vs Ve Ve Va Vas | Mo || 6w (2
by by by 1 by || er by, Yoo Vaa Vs Vaa Vas | €N Eort
_b51 bs, bs; by 1 1L P ] _bso_ Vst Vsa Vss Vsa Vss L P | | € |

veya toplulastirilmis bir formda asagidaki gibi yazilabilir.

Bx, =T +I\x,, +e¢,
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Burada
1 b, by b, blS_ _Oilr_ _blo_ _7/11
by 1 by by by Y by, 71
B=\b, b, 1 by bs|, Xp=|m, |, To=1by |, [1=|p
by by by 1 by er, by, Yar
_b51 by by by 1 | L P | _bso_ | 751

N2
Ves)
V32
Var
Vs

A,=B"'T,, A4, =BT, ve u,=B"'g, seklinde

esitlikler sistemi (3) elde edilir.

oil, =a,, +a,0il,_, +a,y, , +am,_, +ayer,_ +a;sp,, +u,

Vi =0y, 10300l +ay Y, Faym,  +ayer,  +a;p,, +tu,,

m, =as, +ay0il,_ +ay,y,  +ayum,_ +ayer,_ +ap,  +us,

er, =a,, +ay0il,_ +a,y,  +aum,  +ager, | +a,p, . +uy,

p, =as, tasoil,_ +asyy,  +asm,_ +ayer, +asp,, +us,

veya toplulastirilmig formda asagidaki gibi yazilir.

x, =4, +4x, , +u,,

Sorun u, hata terimlerinin goézlenen degerlerini

&, = Bu, olarak tanimlamak i¢in sisteme kisitlar koymaktir.

=
S
wn
)
IS

1
[
S
8]
S
o]
o
&
S

by
F
&
N
£
N
&
)

e
©
I
SIS S RS A~
SIS S RS S
s
SIS S RS A~
bl
SIS S RS A~
£
SIS S S
o
wn
o
3

[

100

N3
723
753
Va3
Vs3

Na
Va4
V34
Vaa
Vsa

Nis
Vas
735
Vas

Vs

tanimlanirsa, asagidaki

almak ve

3)

&, soklarimi
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Sims (1986) and Bernanke (1986), teorik modellerden veya yaygin olarak kabul
edilen varsayimlardan tiiretilen kisa donem (6rnegin Esanli) kisitlar kullanan ayristirma
yontemi teklif eder. Bu ¢aligmada, standart modelden yapisal modeli tanimlamak igin,

yapisal model iizerine (n° —n)/2 kisit koymak gereklidir. Yukaridaki sistem (4)’de, teori

temel kosegenin iizerindeki biitiin elemanlarin  sifir olmasmi gerektirmektedir.
Degiskenlerin siralamasinda ve yapisal Vektor otoregresif modele konan kisitlarda Ito ve
Sato (2006) caligmasi esas alinmugtir.

by, =b, =b, =b5=0
byy =by, =by; =0

by, =bys =0

b,s =0

Bu durumda esitlik (4)’teoriden gelen kisitlar konulursa sistem asagidaki sekilde
gibi ifade edilir:
(u, ] [NA 0 0 0 0]

Uy, NA NA 0 0 0 g’
u, |=|NA NA N4 0 O " %)
NA NA NA NA 0
us, NA NA NA NA NA||¢g!

4. Analiz

Bu calismada, déviz kuru hareketlerinin i¢ fiyatlara gecisi yapisal VAR modeli
ile analiz edilmektedir. Analizde 1987:1-2010:4 donemi aylik verilerle incelenmektedir.
Teorik modelde bes degiskenle tanimlanan vektorde [oilt y, m, er pt] Oil, arz

soklari1 temsil etmek iizere petrol fiyatlarini, y,talep soklarmi temsil etmek {izere
gayrisafi yurtigi hasilayl, m, para politikasinin fiyatlar genel diizeyindeki etkisini
gostermek {izere para arzini, er,doviz kurlarmi ve p,fiyatlar genel diizeyini
gostermektedir. Analiz de teorik modeldeki bes degiskenli vektor, yedi degiskenli
[oilt y, m, er, imp, ppi, cpit]olarak genisletilmistir. Bir baska ifadeyle,
P, =[imp, ppi, cpi,] seklinde tamimlanmustir. p, Vektoriinde, imp, ithalat fiyat
endeksini, ppi, tretici fiyat endeksini ve cpi, tiiketici fiyat endeksini gostermektedir.

Petrol fiyatlar1 TUIK den, diger degiskenlerin taman TCMB’dan elde edilmistir. Petrol
fiyatlar1 (dolar/ton) cinsindendir. Para arzi degiskeni M1 para arzidir. Doviz degiskeni
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($/TL) nominal d6viz kurudur. Gayrisafi yurtigi hasila, ithalat fiyat endeksleri, tiretici fiyat
endeksleri, tiiketici fiyat endeksleri 2003 fiyatlariyla ifade edilmistir.

Yapisal Var modeline giren degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle analizde kullanilan degiskenler ADF birim kok testi ile duraganlik agisindan
analiz edilmiglerdir. Birim kok analizine iliskin analiz sonuglar1 Tablo 1°de sunulmustur.
Tiiketici fiyatlarin1 temsil eden degisken hari¢ diger biitiin degiskenler birinci farklarinda
duragan hale geldiklerinden, s6z konu degiskenler birinci farklar1 alinarak analize dahil
edilmiglerdir.

Tablo: 1
Birim Kok (ADF) Testleri

Degisken ADF Test istatistigi Kritik Degerler (%5) (C;T; L) Prob.
oil -2.976.794 -3.426.073 C;T;1 0.1407
doil -1.170.769 -1.941.969 -5 0 0.0000
y -2.062.171 -2.871.731 C;T;1 0.2604
dy -1.552.261 -1.941.991 C;T;4 0.0000
m 0.945302 -3.426.311 C;T;5 0.9999
dm -1.357.930 -3.426.251 C;T;3 0.0000
er 0.954548 -3.426.073 C;T;1 0.9999
der -1.257.408 -3.426.073 C;T;0 0.0000
impi -1.966.601 -3.426.132 C;T;2 0.6165
dimpi -1.048.452 -1.941.974 -5 1 0.0000
ppi -2.852.767 -2.871.806 C;-;3 0.0524
dppi -1.714.152 -1.941.974 5 1 0.0000

C: sabit, T trend ve L gecikme.

Analize iligkin varyans ayristirmasi sonuglari Tablo 2’de sunulmustur. Arz
soklari, biitiin donemin ortalamasi olarak ithalat fiyatlar: tahmin hata varyasinin 13.96’sin1
iiretici fiyat endeksinin 0.11’ini ve tiiketici fiyat endeksinin 5.76sin1 agiklamaktadir. Talep
soklari, ithalat fiyatlar1 tahmin hata varyasmin 2.08’ini, tiiketici fiyat endeksinin 0.56’sin1
ve tiiketici fiyat endeksinin 1.67’sini agiklamaktadir. Diger yandan, doviz kuru degisimleri,
ithalat fiyatlar1 tahmin hata varyasinindaki degisimin 4.68’ini tiiketici fiyat endeksinin
1.43’{inii ve tiiketici fiyat endeksinin 42.2’sini agiklamaktadir.
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Tablo: 2
Varyans Ayristirmasi
Var. Dec. Doénem - Soklar - - -
oil y m er imp ppi cpi
oil 1 87,2107 0,4398 0,8254 9,1284 0,2527 0,0663 2,0766

5 84,9581 0,5424 0,8150 8,4773 0,4296 0,2432 4,5345

10 84,5445 0,5670 0,8417 8,7282 0,4387 0,2489 4,6311

ort 85,3736 0,5282 0,8087 8,5291 0,4011 0,2048 4,1546

y 1 2,7070 90,1946 1,0117 3,1072 2,2460 0,6554 0,0882

5 5,6418 85,0231 1,2912 2,9233 3,3616 1,2703 0,4887

10 5,6515 84,9320 1,2950 2,9768 3,3607 1,2724 0,5116

ort 5,0277 85,9712 1,2596 2,9475 3,1840 1,1762 0,4338

m 1 0,0715 1,8032 88,9020 | 7,0482 0,1313 0,4159 1,6280

5 0,2656 2,9489 85,1049 8,1133 1,0027 0,8027 1,7599

10 0,2863 2,9722 85,0548 8,1070 1,0069 0,8134 1,7594

ort 0,2492 2,7638 85,0917 8,0501 07779 0,7385 1,7287

er 1 6,9522 1,1207 4,5717 79,6692 0,1812 0,7277 6,7773

5 10,3772 13,9062 4,1638 73,1241 04515 0,7400 7,2372

10 10,4496 3,9275 4,1733 72,7934 0,4659 0,7492 7,4411

ort 9,6051 3,4648 4,2135 74,3888 0,3877 0,7343 7,2058

imp 1 5,9649 1,3550 0,6788 3,5134 88,4475 00249 0,0155

5 15,0911 2,2626 0,8105 4,7649 75,2767 0,2657 1,5285

10 15,0978 |2,2949 0,8397 4,9651 74,9102 0,2713 1,6211

ort 13,9693 2,0805 0,7951 4,6876 76,8682 0,2288 1,3706

ppi 1 0,0439 0,4071 0,0311 0,1558 0,0096 88,4675 10,8850

5 0,1263 0,5986 0,2360 1,6124 0,2223 85,6969 11,5076

10 0,1392 0,6080 0,2554 1,6423 0,2234 85,6392 11,4926

ort 0,1099 0,5685 0,2040 1,4339 0,1984 86,0874 11,3978

cpi 1 4,6427 0,7658 5,2809 30,3419 0,0006 7,3016 51,6665

5 5,9864 1,9512 5,5096 43,8096 1,1298 4,4549 37,1584

10 6,3186 2,0271 5,5000 43,9478 1,1445 4,3745 36,6874

ort 5,7670 1,6733 5,4932 42,2206 1,0145 4,7966 39,0350

Bir makro ekonomik yapinin iizerinde herhangi bir degiskenin etkinligi ve
onemi Oncelikle nedensellik testleri ve varyans ayrigtirmasi analizleri ile belirlenmektedir.
Makro ekonomik yapi iizerinde etkili ve dnemli olan degiskenin politika araci olarak
kullanilip kullanilamayacagi ise etki—tepki fonksiyonlar: ile analiz edilmektedir. Etki-tepki
fonksiyonlarmin kullanilmasi, degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart hata
kadarlik sok karsisinda her bir degiskenin gosterdigi dinamik tepkilerin izlenmesine olanak
tanimaktadir. Etki- tepki fonksiyonlarma iliskin 6zet sonuglar Tablo 3’°te verilmistir. Doviz
kuru degiskenine verilen bir sok iiretici ve tiiketici fiyatlarin1 6nce artirmakta daha sonra
zamanla bu etki ortadan kalmaktadir. Doviz kurlarina verilen pozitif sok ithalat fiyatlarinin
diismesine neden olmakta ve zamanla bu etki ortadan kalkmaktadir. Bu anlamda doviz
kurlar1 ithalat, iiretici ve tiiketici fiyatlarimi etkileme anlaminda bir politika degiskeni
olarak kullanilabilecegine iligkin net bir bulguya ulagilamamistir. Ancak, arz sok degiskeni
olarak kullanilan oil degiskenine verilen bir ithalat fiyatlarmi yiikselttigi ve bu etkinin
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donem besinci donemden sonra ortadan kalktigi goriilmektedir. Benzer sekilde petrol
fiyatlarindaki artislarin ithalat fiyatlar1 yoluyla iiretici ve tiiketici fiyatlara yansidigi ve
etkinin hemen hemen dénem ortasina kadar devam ettigi goriilmektedir.

Tablo: 3
Etki — Tepki Fonksiyonlari
. Impuls
Response Doénem - - - -
oil y m er imp ppi cpi
1 0,0776 -0,0055 0,0076 0,0251 0,0042 0,0021 0,0020
oil 5 0,0015 0,0006 -0,0017 -0,0052 -0,0014 -0,0007 -0,0038
10 0,0005 0,0003 -0003 -0,0008 -0,0002 -0,0002 -0,0005
Ort. 0,0125 -0,0001 0,0001 0,0002 0,0000 0,0000 0,0001
1 0,0125 0,0724 0,0077 0,0134 0,0114 0,0061 0,0023
5 0,0008 0,0008 -0,0015 -0,0017 -0,0023 -0,0023 -0,0018
Y 10 0,0002 0,0001 -0,0001 | -0,0004 0,0000 0,0001 -0,0002
Ort. 0,0029 0,0053 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0001
1 0,0046 -0,0233 0,1638 -0,0461 0,0063 -0,0112 -0,0222
m 5 0,0008 0,0075 | -0,0141 0,0040 -0,0057 0,0054 0,0027
10 -0,0002 -0,0001 0,0000 0,0004 0,0002 -0,0001 0,0003
Ort. 0,0002 -0,0009 0,0091 -0,0001 0,0000 0,0000 -0,0001
1 -0,0124 -0,0050 0,0100 0,0419 -00020 0,0040 0,0122
er 5 -0,0040 -0,0008 0,0012 0,0040 0,0012 0,0004 0,0023
10 -0,0005 -0,0003 0,0003 0,0008 0,0002 0,0001 0,0005
Ort. -0,0039 -0,0021 0,0018 0,0074 0,0000 0,0000 -0,0001
1 0,0070 -0,0033 0,0024 0,0053 0,0268 -0,0005 0,0004
imp 5 0,0007 | -0,0007 | -0,0005 | -0,0011 0,0002 -0,0001 | -0,0012
10 0,0002 0,0001 -0,0001 -0,0003 -0,0001 -0,0001 -0,0002
Ort. 0,0025 -0,0001 0,0001 -0,0004 0,0022 0,0000 0,0000
1 0,0034 | -0,0104 | 0,0029 0,0065 0,0016 0,1540 | -0,0540
; 5 -0,0041 0,0002 0,0006 0,0055 0,0018 -0,0200 0,0096
pp 10 -0,0004 -0,0001 0,0006 0,0007 0,0002 0,0001 0,0003
Ort. -0,0004 | -0,0001 0,0000 0,0007 0,0002 0,0001 0,0003
1 -0,0045 -0,0018 0,0048 0,0114 0,00005 0,0056 0,0149
cpi 5 -0,0019 -0,0009 0,0010 0,0030 0,0007 0,0004 0,0018
10 -0,0003 | -0,0002 | 0,0002 0,0006 0,0001 0,0001 0,0004
Ort. 0,0018 -0,0010 0,0015 0,0043 0,0006 0,0010 0,0033
5. Sonug¢

24 Ocak 1989 yapisal degisim ve doniisiim programi ile birlikte, Tiirkiye
ekonomisinde ihracata doniik sanayilesme stratejisi benimsenmistir. Ekonominin dis
acilmasi ile birlikte, dig acikta armaya baglamistir. 1989 yilindan sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ve dis ticaret politikasindaki degisiklikler gerekse Tiirk lirasinin yabanct
paralar kasindaki degerini korumak i¢in yapilan doviz kuru ayarlamalari dolayisiyla
ihracatin artig hiz1 yavaglamig ve ithalat patlamasi yaganmistir. Biitiin bunlarin sonucunda
dis ticaret agiginin GSMH’ye orani 6zellikle doviz kurundaki ayarlamalara bagli olarak
o6nemli dl¢iide bozulmustur. Diger yandan, Tiirkiye’nin ithalatinda ara mallar1 ve petrol ve
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dogal gazin 6nemli miktarda yek{in tutmasi dolayisiyla doviz kurlarindaki degismelerin
ithalat fiyatlarinin 6nemli 6lgiide etkilemektedir.

Déviz kuru gegisinin yapisal VAR analizi, bazi onemli sonuglar ortaya
koymaktadir. Birincisi, doviz kuru soklarinin i¢ fiyatlara gegisi fiyat endekslerine bagli
olarak degisim gostermektedir. Doviz kuru soklari Tiiketici fiyatlarinin tahmin hata
varyansinin %42,22 agiklarken, iiretici fiyatlarinin tahmin hata varyansini 1,43 ve ithalat
fiyatlarinin %4,68’ini agiklamaktadir. Diger yandan, doviz kuru soklar ithalat fiyatlarinin
zaman yolunu anlamli bir gekilde belirlemezken, iiretici ve tiiketici fiyatlarmin zaman
yolunu etkilemekte ve bu etki zamanla azalmaktadir. ikinci, arz soklari ithalat ve tiiketici
fiyatlarinin tahmin hata varyansini, sirasiyla %13,96 ve 5,76’sm1 agiklarken, iretici
fiyatlarint %0,10 kadarmi agiklamaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari varyans ayrigtirmasi
sonuglart ile tutarlidir. D6viz kuru soklari ithalat fiyatlarinin zaman yolunu anlaml bir
sekilde belirlemezken, iiretici ve tiiketici fiyatlarinin zaman yolunu etkilemekte ve bu etki
zamanla azalmaktadir. Talep soklarmin ithalat, liretici ve tiiketici fiyatlarin1 agiklama
giiclinlin diger degiskenler gore oldukga zayif oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, para
politikasinin tiiketici fiyatlarin1 agiklama giicii, ithalat ve iretici fiyatlarina nazaran
oldukga yiiksektir. Sonu¢ olarak, doviz kurlar1 ve arz soklarimin tiiketici fiyatlarini
belirlemede modeldeki diger degiskenlere nazaran oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.
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