Dogus Universitesi Dergisi, 19 (2) 2018, 27-42

Tiirkiye Orneginde Déviz Kuru Degisimlerinin Thracat
Fiyatlari ile Yurtici Fiyatlara Yansimasi: Bir Literatiir Taramasi

Exchange Rate Pass-Through to Export and Domestic Prices in Turkey: A
Literature Survey

Nazli KARAMOLLAOGLU®"

OZ: Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru hareketlerinin ihracat ve ithalat fiyatlarma
onemli etkileri s6z konusudur. Dviz kurundaki degisimler ithalat fiyatlar1 ve talep
kanalryla iiretici ve tiiketici fiyatlarini etkilemekte, ihracat fiyati kanaliyla da ihracatgi
firmalarin rekabet gliglerini, satiglarint  ve diger performans o6lgiitlerini
etkileyebilmektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye kapsaminda yurt i¢i (iiretici ve tiiketici)
fiyatlara doviz kuru yansimasini ve piyasaya gore fiyatlandirma davranisini konu alan
ampirik ¢alismalarin 6zetlenmesi amaclanmaktadir. Calisma literatiirde rapor edilen
baslica bulgulari 6zetleyerek konu ile ilgilenen arastirmacilara elde edilen sonuglarin
karsilastirilabilmesi konusunda faydali olmay1 hedeflemistir.
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Abstract: The exchange rate movements have significant effects on domestic and
export prices in the context of developing countries. Changes in the exchange rate not
only affect producer and consumer prices through imported input and demand
channels, but also exporting firms’ competitiveness level, sales and other performance
measures through export prices. This paper aims to summarize the empirical studies
related to exchange rate pass-through and pricing to market in the context of Turkish
Economy. The paper intends to provide a comparison by summarizing the main
research findings in this area for scholars who are interested in related subjects.
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1. Giris

Déviz kuru yansimasi ve piyasaya gore fiyatlandirma kavramlart “tek fiyat kanunu”
ile yakindan ilgilidir. Tek fiyat kanununa gore 6zdes bir malin farkl iilkelerde aym
fiyata satilmasi prensibine dayanmaktadir. Etkin ve tam rekabetin hakim oldugu bir
piyasada tilke i¢i fiyatlar doviz kuru ile yurtdisi fiyatlarin ¢arpimina esit olmalidir.
Déviz kurundaki yiizde 1°lik bir degisim, yurt ici fiyatlarda (yerli para birimi
cinsinden) ayni oranda bir degisim yaratmast doviz kurunun yurt i¢i fiyatlara tam
yansimasi olarak ifade edilmektedir. Doviz kurunun ithalat ve ihracat fiyatlar
iizerindeki etkisini inceleyen c¢alismalar fiyatlarin doviz kuru hareketlerine ayni
oranda tepki vermediklerini bulgulamislardir. Dolayistyla bu teorik 6ngorii (tam
yansima) pratikte gegerli olmamaktadir. Bu durum literatiirde eksik kur geciskenligi
olarak tanimlanmaktadir.

Eksik kur geciskenliginin nedenlerini arastiran c¢alismalardan biri olan Krugman
(1987), fiyatlarin doviz kurundaki degismelere tam olarak tepki vermemesinin nedeni
olarak firmalarn ayni triinleri farkli dlkelere farkli kar marjlart uygulayarak
fiyatlandirmalar1 olarak agiklanmigtir. Bu ¢ergevede ihracatgilar uluslararasi
pazarlarda rekabet giiglerini kaybetmemek icin, kendi yerel para birimlerindeki
degerlenme s6z konusu oldugunda kar marjlar ayarlayarak ihracat fiyatlarini kontrol
etme egilimi gostermektedirler. Doviz kurundaki degisimler sonucu ihracat yapilan
iilkeye gore kar marjlarinin ayarlanmasi Krugman (1987) tarafindan “piyasaya gore
fiyatlandirma” (pricing to market) olarak adlandirilmistir. Bu alanda yapilan
caligmalar, piyasaya gore fiyatlandirma davranisinin rekabet derecesi, iirlin ikamesi,
piyasada yerli ve yabanci paylar1 gibi sektorel 6zelliklere gore degisim gosterebilen
talep egirisinin konveksligi ile yakindan ilgili oldugunu bulgulamislardir. (Feenstra,
1989; Knetter, 1989; Marston, 1990 ve Yang, 1997).

Diger taraftan doviz kuru yansimasinin gelismis olan iilkeleri kapsayan calismalarda
daha ¢ok ithalat fiyatlarina etkileri incelenirken, gelismekte olan iilkeler s6z konusu
olunca tiiketici fiyatlarina olan etkileri arastirilmaktadir. Déviz kurlarini ne oranda ve
hangi siirede tiiketici fiyatlarina gectiginin saptanmasi, enflasyon hedeflemesi
uygulayan tilkelerin kisa vadeli enflasyon dinamiklerinin gelisimini takip etmek ve
gerekli politikalar iiretmek agisindan 6nem teskil etmektedir (Kara ve Ogiing, 2012).

2. Doviz Kurundan Fiyatlara Gecis Etkisinin Aktarim
Mekanizmasi

Doéviz kurundaki degisiklikler, tiiketici fiyatlarin1 dogrudan ve dolayli kanallar ile
etkilerler (Sekil 1). Déviz kurunun tiiketici fiyatlarina dogrudan etkisi, ithal aramali
ve nihai ithalat mallart iizerinden gerceklesmektedir. Basit bir g¢ercevede
diistiniildiigiinde, yerel para biriminin deger kaybi ithal edilen hammadde ve ara
mallarin maliyeti artirarak iiretim maliyetini olumsuz etkilemektedir. Bunun sonucu
yurt i¢i fiyat seviyesi yiikselir. Dogrudan etki ayrica nihai mal ithalati vasitasiyla da
kendini gostermektedir. ithal edilen nihai mallarin yerel para birimi cinsinden fiyatlar1
artar ve yurt i¢i fiyat seviyesinin yiikselmesine neden olur.

Déviz kurlarindaki degiskenligin dogrudan etkilerinin anlasilmasi agisindan Tirkiye
ekonomisinin ithalata olan bagimlilig1 gosterilebilir. Saygili vd. (2011) imalat sanayii
genelinde 2002 yilinda yiizde 56,5 olan toplam hammadde ve malzeme igerisindeki
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ithalat paymin 2007 yilinda yilinda yiizde 62 seviyelerine ¢iktigint raporlamustir.
Caligmada ithal girdi kullanim oranindaki artigin firmalarin ithal ara ve yatirim mali
kullanimma yodnelik egilimlerinin artmasi ve Tiirtk ekonomisinin dis ticaretteki
uzmanlagma yapisindaki degisiminden kaynaklandig1 vurgulanmaktadir. Yeni

uzmanlagma yapisinda 6ne ¢ikan ve hizli biiyiiyen motorlu kara tasitlari, diger ulagim
araglari, elektrikli makine, ana metal gibi sektorlerde ithal girdi kullanim oranlari
geleneksel emek-yogun sektorlerden ¢ok daha yiiksek seviyelerdedir.

Dolayli kanal ise doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 iizerine etkisini toplam talep
vasitastyla etkilemektedir. Doviz kurundaki deger kaybi, gerek ihracat fiyatlarini
gerekse ikame mal fiyatlarini (goreceli olarak) diisiirerek talebin artmasina ve buna
bagli olarak fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir.

Dogrudan ve dolayli kanallara ek olarak "indeksleme" olarak adlandirilan baska bir
kanal doviz kurlarmin yurt i¢i fiyatlarini etkilemesine neden olmaktadir (Kara vd.,
2007). Bu kanalin isleyisinde fiyat yapicilarin beklentileri devreye girmektedir. Doviz
kuru hareketlerinin gegici veya kalici olmasina yonelik beklentiler fiyat yapicilarin
doviz kurunu fiyatlara yansitma derecesini etkileyebilmektedir (Kara vd., 2007).
Omegin fiyat yapicilar, doviz kuru veya ithalat fiyati soku sonrasi, bu soklarin
siresinden ve kapsamindan emin olana kadar fiyatlar1 degistirmeyi
erteleyebilmektedirler. Literatiirde 2001 krizi sonrast doviz kuru rejimindeki
degisikligin beklenti kanalinin isleyisini etkiledigi vurgulanmaktadir. Kara vd. (2007)
bu iki donemde doviz kur hareketlerindeki farkliliklara dikkat cekmektedir. Tki donem
karsilastirtildiginda, dalgali kur rejimi oncesi kurda gozlenen siirekli degerlenme
dalgali kur rejiminde yerini kurdaki oynakliga birakmistir. Artan oynaklik ise doviz
kurunun yonii hakkindaki bilgiyi azalmakta ve bunun sonucu olarak fiyat yapicilar
soklarin siiresinden ve kapsamindan emin olana kadar fiyatlar1 degistirmelerini
ertelemektedirler.
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Sekil 1. Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisi
Kaynak: McFarlene (2002)

3. Déviz Kuru Yansimasina iliskin Literatiir Taramasi

Bu bolimde Tirkiye kapsaminda doviz kurlarmin tiiketici ve ihracat fiyatlar
iizerindeki etkilerini inceleyen literatiire deginilecektir. Bu alanda yapilan ¢aligmalart,
(i) doviz kuru yansimasi ve (ii) piyasaya gore fiyatlandirma davranisi ana bagliklari
altinda gruplamak miimkiindiir. Bu ana basliklar1 birbirinden ayiran temek fark,
bagimli degisken olarak segilen fiyat serileri ve agiklayict degisken olarak doviz kuru
ile birlikte kullanilan diger degiskenlerdir.?

3.1. Déviz Kurunun Tiiketici Fiyatlar1 Uzerine Yansimasi

Uluslararas literatiirde gelismis iilkeleri konu olan ampirik ¢aligmalarin biiyiik kismu,
doviz kuru yansimasini doviz kurundaki degisimin yerel para cinsinden ithalat
fiyatlar1 izerindeki etkisi olarak tanimlanmaktadir (6rn. Campa ve Goldberg, 2005).
Gelismekte olan iilkeleri konu alan ampirik ¢alismalarda ise doviz kuru yansimasi,
doviz kurundaki degisimin tiiketici fiyatlar: iizerine etkisi olarak tanimlanmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler kii¢iik ekonomilerdir ve bu iilkelerde gdzlenen piyasaya gore
fiyatlandirma davranist diisik seviyelerde bulunmaktadir. Bu ilkelerde doviz
kurunun yerel para cinsinden ithalat fiyatlarina yansimasi tam oldugu i¢in iki ilke
grubu icin yansima tanimu farklilagmaktadir. Tiirkiye 6rneginde yapilan ¢aligmalar
doviz kurundaki degisimlerin 6zellikle yurt igi fiyatlar iizerine etkilerini inceleme
konusunda yogunlagmustir.

2 Goldberg ve Knetter(1997) bu alandaki detayl literaturii anlatmaktadir.
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Literatiirde gegcis etkisinin hizinin ve niceliginin Sl¢iilmesinde McCarthy (2007)
tarafindan Onerilmis olan vektor 6zgecikmeli model (VAR metodu) 6nemli rol
oynamaktadir. Tirkiye’yi konu alan doviz kuru yansimasina iliskin ¢aligmalarin

onciist kabul edilen Leigh ve Rossi (2002), doviz kuru hareketlerinin fiyat endeksleri
iizerindeki etkilerini 1994-2002 doénemi i¢in McCarthy (2007) takip edilerek
incelemislerdir. Calismada doviz kurunun fiyatlar iizerindeki etkisinin 1 yil siirdiigii
ve ilk 4 aylik donemde toplam etkinin 6nemli bir boliimiiniin gergeklestigi rapor
edilmistir. Calismada bir y1l sonunda doviz kuru sokunun yiizde 60’min toptan esya
fiyat endeksine, yiizde 45’inin de tiiketici fiyat endeksine gectigi rapor edilmistir.
Buna ek olarak ¢alismada Tiirkiye’nin Brezilya, Kore ve Giiney Afrika gibi diger
gelismekte olan iilkelerle kiyaslandiginda fiyatlara gegis etkisinin hem daha hizli hem
de daha biiyiikk oldugu belirtilmistir. Bunu takiben yiiriitillen bir baska ¢alismada
Arbatli (2003), 1994-2004 donemi igin, doviz kurunun toptan esya fiyat endeksi ve
tiiketici fiyatlarina olan gegisini, Leigh ve Rossi (2002) bulgularindan farkl: olarak,
yiizde 49 ve ylizde 39 seviyelerinde rapor etmistir. Diger taraftan Alper (2003), 1987-
2003 donemini kapsayan g¢alismasinda, hata diizeltme modeli kullanarak kurdaki
degisimlerinin yurt ici fiyatlara yansima derecesinin yiiksek oldugunu ve bu siirecin
oldukc¢a hizli tamamlandigint gostermektedir. Calismada gegmis doviz kuru krizleri
ve ekonominin yiiksek seviyedeki disa agikligmin yiiksek yansimaya neden oldugu
belirtilmistir.

Doéviz kuru yansimasi ile ilgili Tiirkiye kapsaminda yapilan c¢alismalarda siklikla
incelenen bir konu da dalgali kur rejimi 6ncesi ve sonrast kur gegiskenligine iligkin
dinamikleri incelemektedir. Bu ¢alismalarda elde edilen ana sonu¢ zaman ig¢inde kur
geciskenliginin azaldigidir. Bu durum rekabet ortamindaki artis, 2001 ortasinda
gecilen dalgali doviz kuru rejimi ile ortiik enflasyon hedeflemesi politikalari, diisiik
enflasyon siireci gibi faktorler ile agiklanmaktadir.

Kara ve Ogiing (2005, 2008) ile Kara vd. (2007), Tiirkiye’nin déviz kurundan
fiyatlara gecis etkisini dalgali ve sabit kur donemi olmak iizere iki ayr1 donemde
inceleyen onemli ¢aligmalardandir. Kara ve Ogiing (2005) calismasinda sabit kur
donemi sonuglar1 Leigh ve Rossi’nin (2002) sonuglari ile uyumlu olmakla beraber,
dalgali kura gegisle birlikte s6z konusu geg¢is etkisinin hafifledigi ve gegis etkisinin
yavasladigi gozlenmistir. Cekirdek TUFE’ye uzun vadeli birikimli yansimanimn
dalgalr kur rejimi doneminde yilizde 45 seviyelerinden yiizde 30'a diistiigli rapor
edilmistir. Yansima etkisinin tamamlanmasi ise dalgali kur 6ncesi doneme gore
yavaglamistir. Calismada gecis etkisinin tamamlanmasmin dalgali kur Oncesi
donemde yaklasik 6 ay siirerken, dalgali doviz kuru rejiminde bir yildan fazla siirdiigii
bulgulanmustir.

Kara vd. (2007) ise doviz kuru yansimasini tiiketici fiyatlar ve toptan esya fiyatlar
i¢in hesaplanmistir. Zaman ig¢inde degisen parametre modeline gore tiiketici fiyat
endeksi iizerine yansima 2001 krizine kadar yiizde 55 seviyesinde bulunurken, kriz
sonras1 donemde azalarak ylizde 17 seviyelerine gerilemistir. Toptan esya fiyatlarinda
ise ylizde 70 seviyelerinde kaydedilen yansima orani, kriz sonras1t donemde yiizde 30
civarina gerilemistir. Calismada ayrica tiiketici fiyat endeksi icinde enerji, ticaret
yapilan ve yapilmayan {irliin grubu fiyatlarma iliskin déviz kuru yansima dereceleri
hesaplanmustir. Ticaret yapilan ve ticaret yapilmayan sektérlerde dalgali doviz kuru
oncesi donemde yansima oranmnin yiikksek oldugunu rapor etmistir. Ticaret
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yapilmayan sektorlerde yansimanin 6nemli bir maliyet kanali igermedigi gdz oniine
alindiginda, bu bulgu doviz kuru yansimasindaki beklenti kanalinin 6énemli oldugu
goriisiine uyumlu goriinmektedir. Caligmada ayrica, ticaret yapilmayan sektorlerde
yansima oranindaki disiis, ticaret yapilan sektorlerdeki diisiisiin tizerine bulunarak
endeksleme etkisinin zayiflamis olduguna isaret ettigini vurgulanmaktadir. Kara ve
Ogiing (2008) de dalgali kur rejimi sonrasi yansimadaki azalisi merkez bankasi
kredibilitesi ve doviz kuru ongoriilemezligi ile agiklamaktadir. Calismada g¢ekirdek
TUFE’ye iliskin uzun dénemde kiimiilatif gegis 2001 yil1 6ncesi kaydedilen yiizde 45
seviyelerinden 2001 sonrast donemde yiizde 30’a indigi bulunmustur. Gegisin
tamamlanmasi, 2001 6ncesi donemde yaklasik alt1 ay siirerken, enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanan dalgali kur doneminde bir yildan fazla siirmektedir. Yakin dénemi
kapsayan Kara ve Ogiing (2012) ve Ogiing vd. (2016) calismalarinda doviz kuru
yansima derecesinin giderek diiserek yiizde 15-18 seviyelerinde seyrettigi rapor
edilmistir.

Uluslararas: literatiirde para politikas1 ve doviz kuru yansimasi arasindaki iligkinin
azalmasina hem mikroekonomik hem makroekonomik faktdrlerin neden olabilecegi
vurgulanmaktadir. Mikroekonomik faktorler o6zellikle ticarete iligskin yapisal
ozelliklerin doviz kuru yansimasinin biiyiikliigiine etkisi olabileceginin altini
cizmektedir. Ornegin Campa ve Goldberg (2002), OECD iilkelerini inceledikleri
caligmalarinda enerji ve hammadde ithalatina iligkin yansima derecelerinin yiiksek
oldugunun altin1 ¢izmistir. Calismada ithalat kompozisyonunda enerji ve hammadde
ithalatindan imalat sektorii ithalatina kaymanin déviz kurunun ithalat fiyatlarina
yansima etkisini azalttigint bulgulanmistir. Taylor (2000) doviz kuru yansimasi ve
fiyatlama giiclindeki disiisiin  diisiik enflasyon ortamindan kaynakladigini
vurgulamaktadir. Choudhri ve Hakura (2006) ise enflasyon ve doviz kuru yansimasi
arasindaki iligkiyi tahmin etmek i¢in 71 {ilke ve 1979-2000 donemini i¢eren genis bir
veri tabani kullanarak, enflasyon ve yansima derecesi arasinda pozitif ve giiglii bir
iliski bulmus
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Tablo 1. Déviz Kurlarmin Yurt i¢i Fiyatlar Uzerine Yansimasi

Yazar(lar) Dénem/Frekans Yontem Gegiskenlik Diger Degiskenler Bulgu(lar)
Olciimii
Yapilan
indikator
Leigh ve Rossi | Ocak 1994-Nisan VAR Analizi Tiiketici Fiyat TL bazinda petrol fiyatlari; Reel Déviz kuru yansimast TEFE igin yiizde 60, TUFE igin ise
(2002) 2002 Endeksi iiretim; Nominal Dolar/TL kuru yiizde 40 seviyesinde bulgulanmistir. Doviz kurunun fiyatlar
(TUFE), iizerindeki etkisinin 1 y1l siirdiigii ve ilk 4 aylik donemde
Toptan Egya toplam etkinin 6nemli bir boliimiiniin gergeklestigi rapor
Fiyat Endeksi edilmistir.
(TEFE)
Alper (2003) Ocak 1987-May1s Hata Diizeltme Modeli | TUFE, TEFE, Sanayi iiretim endeksi; Imalat sanayi Doviz kuru yansima orani uzun vadede tam ve kisa vadede
2003 Imalat Sanayi iiretim endeksi; Ithalat fiyat endeksi, oldukea yiiksek rapor edilmistir. Yiiksek yansima oranlari
Fiyat Endeksi Ithal ara mal1 ve tiiketici mali fiyat doviz kuru krizleri ve ekonominin yiiksek seviyedeki disa
(Ozel ve endeksi; Nominal Dolar/TL ve acikligr ile agiklanmugtir.
Genel) Avro/TL kuru
Arbatli (2003) | Ocak 1994-May1s VAR ve Esik VAR TUFE Dolar bazinda petrol fiyatlart; Sanayi Doéviz kuru yansimasinin ekonomik daralmanin oldugu
2004 Analizi tiretim endeksi; TEFE; Faiz orany; donemler ile doviz kurunun deger kaybettigi ve diisiik
ithalat fiyat endeksi, enflasyon donemlerinde daha az miktarda oldugu rapor
edilmigtir.
Tiirkcan 1989-1996 Siradan en kiigiik Sektorel bazda | Nominal Efektif Kur; Uretici Fiyat Calismada digerlerinden farkli olarak doviz kurunun ithalat
(2005) kareler nihai ve ara Endeksleri; Sanayi tiretim endeksi fiyatlarina yansimasi hesaplanmigtir. Aramali ithalat
mal ithalat fiyatlarina iligkin yansima oranlarmin nihai mallardan daha
fiyatlar yiiksek oldugu raporlanmistir.
Kara ve Subat 1995-Eyliil VAR Analizi Cekirdek TL bazinda ithalat fiyatlari; Cikti 2001 sonrasi dalgali kur sistemine gegisle birlikte kur
Ogiing (2005) | 2004 TUFE, Imalat | acip geciskenliginin azaldig1 kaydedilmistir.
Sanayi Fiyat
Endeksi (Ozel)
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Kara ve Ocak 1994- Aralik VAR Analizi TUFE, Imalat TL bazinda ithalat fiyatlari; Cikti Dalgali kur sistemi ve enflasyon hedeflemesi rejimiyle
Ogiing (2008) | 2005 Sanayi Fiyat acigt birlikte kur geciskenligi azalmistir. Buna ek olarak gecisin
Endeksi (Ozel) tamamlanmasi, 2001 6ncesi donemde yaklasik alt1 ay
siirerken, 2001 sonras1 dénemde bir yildan fazla siirmektedir.
Kara vd. Ocak 1995- Zaman igerisinde TUFE, TEFE Nominal Dolar/TL Kuru TUFE’ye iliskin yansima 2001 krizine kadar yiizde 55
(2007) December 2004 degisen parametre seviyesinde bulunurken, kriz sonrasi donemde azalarak
tahmin modeli ve yiizde 17 seviyelerine gerilemistir. TEFE’ye iliskin yansima
Goriiniiste [liskisiz ise ylizde 70 seviyelerinde, kriz sonrasi donemde ytizde 30
Regresyon civarina gerilemistir.
Kara ve Mart 2002-Haziran VAR Analizi, Zaman Cekirdek Cikt1 Ag1g1; Déviz kuru sepeti’; Doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin ¢ekirdek tiiketici fiyatlari
Ogiing (2012) 2011 igerisinde degisen TUFE Gosterge faiz; ABD Dolar1 bazinda lizerine yansimasinin bir yillik zaman diliminde ortalama
parametre tahmin ithalat fiyatlar yiizde 15 civarinda oldugunu rapor etmektedir.
modeli
Dedeoglu ve 1990-2012 Ozyineli VAR Analizi TUFE, UFE Dolar bazinda petrol fiyatlart; Cikti Petrol fiyatlarinin yurt ici fiyatlara yansima orani
Kaya (2014) ac1g1, Nominal Dolar/TL kuru artmaktadir. Petrol fiyatlarinin iiretici fiyatlar: iizerindeki
etkisinin tiiketici fiyatlar: {izerindeki etkisinden yaklasik iki
kat daha fazla oldugu rapor edilmistir.
Kal vd. (2015) | 2003-2014 Markov rejim degisimi | Cekirdek Nominal Dolar/TL kuru; ABD Dolar1 | Ddviz kuru ve ithalat fiyat geciskenligi diisiik volatilitenin
modeli TUFE bazinda ithalat fiyatlar1 (enerji harig) gozlendigi ve d6viz kurunun deger kazandig1 donemlerde

daha diisiik kaydedilmistir. Ekonomik aktivitedeki daralma
gozlenen donemlerde ise doviz kuru yansima orant
degismezken, ithalat fiyat gegiskenligi daha diisiik
kaydedilmistir.

Dogan (2013)

Ekim 2001-Mart
2010

Esik Otoregresif TAR
Modeli

Imalat Sanayi
Uretici Fiyat
Endeksi

Nominal Dolar/TL Kuru; Cikt1 agigi;
Kapasite kullanim orani

Talep kosullarinin giiglii oldugu dénemlerde d6viz kuru
yansimasinin daha yiiksek oldugu rapor edilmistir.

3 Déviz sepeti, “0,5ABD Dolari+0,5Euro” olarak hesaplanmustir.
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Ogiing vd. 2005-2016 Bayezci VAR Analizi TUFE alt ABD Dolar1 bazinda ithalat fiyatlari; Calismada Kara ve Ogiing (2012) galismasina paralel olarak
(2016) endeksleri Sepet kur; Nominal Dolar/TL kuru; doviz kurunun TUFE iizerine etkisi yaklasik yiizde 18

Cikt1 ag181; Birim is gilicli maliyeti; seviyesinde rapor edilmistir. Diger taraftan ithalat fiyat

Global ¢ikt1 agigy; Kiiresel risk primi; | gegiskenligi %13 seviyesinde rapor edilmistir.

Enerji ve islenmemis gida tiriinlerine

iligkin vergi oranlar1
Ozmen ve 2005-2015 Genisletilmis VAR TUFE alt ABD Dolar1 bazinda ithalat fiyatlari; TUFE ‘nin 152 alt bileseni i¢in yansima oraninin farklilagtig
Topaloglu Analizi endeksleri Sepet kur; Nominal Dolar/TL kuru; rapor edilmistir.
(2017) Cikt1 ag1g1; Birim is giicli maliyeti;

Global ¢ikt1 ag181; Kiiresel risk primi;
Enerji ve islenmemis gida tiriinlerine
iligkin vergi oranlar1
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Tablo 2. Déviz Kurlarmin ihracat Fiyatlar Uzerine Yansimasi

deger endeksi;

Dolar ve doviz sepeti bazinda
ihracat birim deger endeksi;
Reel ihracat fiyatlari;
Gelismis iilkeler imalat sanayi
iretici enflasyonu

Yazar(lar) Donem Yontem Degiskenler Bulgu(lar)
Yonder (2007) 1996-2005 Siradan en kiigiik kareler TL cinsinden ihracat fiyati; Tirkiye’nin diinyada 6nde gelen iiretici ve
Nominal Dolar/TL Kuru; Sanayi ihracat¢i oldugu findik, kuru iiziim, kuru
Uretimi kayzs, kuru incir ve feldspat sektorlerinde
piyasaya gore fiyatlama davranigi rapor
edilmistir
Karadas vd. (2006) Maysis 2005 — Anket. TCMB tarafindan imalat Maliyet, talep ve doviz kuru soklarinin fiyatlar
Temmuz 2005 sanayinde yer alan 999 firmaya iizerindeki etkileri asimetrik yap1
uygulanmustir. gostermektedir.
Akat ve Yazgan Ocak 2004- Grafiksel gosterim Sepet Kur , Euro-dolar paritesi; Tiirkiye’de reel kur hareketlerinin doviz
(2012) Eylil 2012 Nominal ve reel ihracat birim cinsinden ihracat fiyatlarina yansimaktadir ve bu

stire¢ zaman almaktadir.
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Literatiirde déviz kurunun tiiketici fiyatlarina etkisine ek olarak ithalat fiyatlariin
tiiketici fiyatlari iizerine etkileri de incelenmistir. ithalat fiyatlarmin tiiketici fiyatlari
iizerine etkisinini ayristirilmasi, geciskenlik dinamiklerinin anlasilmasi agisindan
onem tagimaktadir. Ithalat fiyat geciskenligi yabanci para cinsinden ithalat
fiyatlarindaki yiizde degisimin yurt ici fiyatlarda neden oldugu yiizde degisim olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin Kara ve Ogiing (2012)’de deginildigi gibi 2008 y1linin son
ceyreginde Tiirk lirasindaki deger kayiplari sonucu genel kani geciskenlik etkisinin
fazla olmasi nedeniyle faizlerde degisiklik yapilmayacagi yoniinde olmustur. TCMB
emtia fiyatlarindaki disiisiin doviz kurundaki gelismeler sonucu yurt i¢i fiyatlar
tizerindeki etkisini ters yonde telafi edecegini 6ngorerek faiz indirimine gitmis ve
piyasa beklentilerinden farkli hareket etmistir.

Ithalat fiyat geciskenligini arastiran calismalar, ithalat fiyat geciskenliginin doviz
kuru geciskenligi kadar 6nemli oldugunu bulgulamislardir. Ornegin Kara ve Ogiing
(2012), vektor ozgecikmeli modeli kullanarak doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin
cekirdek tiiketici fiyatlar1 (islenmemis gida ve alkollii igecekler-tiitiin haric TUFE)
iizerindeki etkisi 2002-2011 donemi i¢in tahmin etmektedir. Caligmanin sonuglart
doviz sepetindeki yilizde 10’luk artis sonucu g¢ekirdek fiyat gostergesinin birikimli
olarak bir yil i¢inde yaklasik ylizde 1,5 arttifina isaret etmektedir. Calismada ayrica
yansima etkisinin yaklasik yarisinin ilk c¢eyrek siiresince gergeklestiginin alti
cizilmistir. Calismanin sonuglarina gére ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlar1 i¢in
geciskenligin ortalama yiizde 16 seviyesinde, Tiirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari i¢in
geciskenligin ise oniki aylik bir donem sonunda yiizde 15 seviyesindedir. D6viz kuru
ile ABD dolar1 cinsinden ithalat fiyatlarinin tiiketici ve ftretici fiyatlarina
gegiskenligini inceleyen g¢alismasinda Yiinciiler (2011) ise doviz kuru ve ithalat
fiyatlarinin  tiiketici fiyatlarma gegiskenliginin birbirlerine benzer oldugunu
bulmustur. Buna ek olarak g¢alismada ithalat fiyatlarina gelen soklarin tiiketici
fiyatlarina, doviz kuruna gelen soklara kiyasla, daha cabuk yansirken, iiretici
fiyatlarina doviz kuru soklarina gore daha yiiksek diizeyde yansidigi bulunmustur.
Caligma ayrica {iretici fiyatlarina geciskenligin tiiketici fiyatlarmma geciskenlikten

daha yiiksek olduguna dikkat ¢ekilmistir. Dedeoglu ve Kaya (2014) ise 6nemli bir
ithalat kalemi olan petrol fiyatlarinin yurt ici fiyatlara gecisini 1990-2012 dénemini
kapsayan donemde incelemektedir. Calismada petrol fiyatlarmin tiiketici fiyatlari
iizerine olan etkisinin arttig1 gézlenmektedir. Calismada ayrica petrol fiyatlarinin
iiretici fiyatlar1 tizerindeki etkisinin tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkisinden yaklasik
iki kat daha fazla oldugu rapor edilmistir

Literatiirde ayrica doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin yurt ici fiyatlara gegiskenliginin
asimetrik ve lineer olmayan davraniglarinin alti ¢izilmektedir. Bu ¢er¢evede doviz
kuru yansimasmin volatilite, doviz kuru degisiminin yonii, ekonomik aktivite
(biiylime veya daralma) gibi faktorler géz dniinde bulundurulunca farklilagabilecegi
vurgulanmaktadir Bu ¢alismalardan Arbatli(2003) esik VAR yontemi ile doviz kuru
yansimasindaki asimetrileri incelemistir. Bu kapsamda 1994-2004 dénemi i¢in doviz
kuru yansimasinin ekonomik daralmanin oldugu dénemler ile déviz kurunun deger
kaybettigi ve diisiik enflasyon donemlerinde daha az miktarda oldugu rapor edilmistir.
Dogan (2013), 2001-2010 donemi i¢in doviz kuru geciskenligindeki asimetrileri
incelemis talep kosullarinin giiclii oldugu donemlerde déviz kuru yansimasinin daha
yiiksek oldugu rapor edilmistir. Diger taraftan caligmada doviz kuru degisimlerinin
biiyiikliiklerinin, volatilite ve enflasyon seviyelerinin yansimada asimetriye neden
oldugu yo6niinde bulgu kaydedilmemistir. Kal vd. (2015) de asimetrik etkileri 2005-
2015 donemi i¢in incelemis ve Dogan (2013) bulgularindan farkli olarak déviz kuru
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ve ithalat fiyat gegigkenliginin diisiik volatilite ve doviz kurunun deger kazandigi
zamanlarda daha diisiik oldugu yoniinde sonuglar rapor etmistir. Calismada ayrica
ekonomik aktivitede daralma gozlenen donemlerde ise doviz kuru yansimasi
degismezken, ithalat fiyat geciskenligi daha diisiik kaydedilmistir.

3.2 Déviz Kurunun fhracat Fiyatlar1 Uzerine Yansimas:

Déviz kuru hareketlerinin ihracat fiyatlarina etkisini, bir baska deyisle piyasaya gore
fiyatlandirma davranisini, inceleyen ¢aligmalar Tiirkiye 6rneginde sinirl kalmustir.

Yonder (2007) Tirkiye'nin uluslararasi pazarda 6nemli paya sahip oldugu findik,
kurutulmus iizim, kuru kayisi, kurutulmus incir ve feldspat pazarlarinda piyasaya
gore fiyatlama davramisim aragtirmuistir. Calismada Isvicre'ye kuru kayisi ve Israil'e
feldspat ihracati harig piyasaya gore fiyatlama davraniginin oldugunu rapor edilmistir.
Diger taraftan TCMB tarafindan imalat sanayinde yer alan 999 firmaya uygulanan ve
firmalarin fiyatlama politikalarmin incelendigi “Firmalarin Fiyatlama Davranist
Anketi” projesinin sonuglarina gore, liriin fiyatlarinin belirlenmesinde rakip fiyatlari
g0z Oniine alarak kar marj1 uygulamasia gidilmesinin olduk¢a yaygin oldugu rapor
edilmis, firmalarin fiyat alict olmaktan ziyade, fiyat yapici olduklari ifade edilmistir
(Karadas vd., 2006). Calismanin sonuglari, maliyet ve talep soklarinin fiyatlar
tizerindeki etkileri asimetrik bir yapi gosterdigine isaret etmektedir. Maliyet
degisimleri fiyatlar1 diisirmeye kiyasla artirmada daha etkili olurken, firmalarin
talepteki diigiislere, artiglara kiyasla daha duyarli davrandiklart gézlenmistir. Buna ek
olarak ¢aligmada fiyatlarin doviz kuru soklarmna ithal girdi orani ve doviz cinsinden
O6demeleri yogun olan sektorlerde daha duyarli olduklar1 ve doviz kurunun fiyatlara
geciskenliginin simetrik olmadig1 rapor edilmektedir. Bir bagka calismada Akat ve
Yazgan (2012), Tiirkiye’de reel kur hareketlerinin doviz cinsinden ihracat fiyatlarina
yansidiginin ancak bu siirecin zaman aldiginin altini ¢izmistir.

Uluslararas1 literatiirde piyasaya gore fiyatlandirma davranigimi inceleyen
calismalardan Knetter (1993), endiistri 6zelliklerinin dnemini vurgulamaktadir. 7
haneli iiriin kategorisinde ihracat fiyatlarindaki degisimleri ABD, ingiltere ve Japonya
orneklerinde inceleyen ¢alismasinda, ayni sektorlere ait olan liriinlerde piyasaya gore
fiyatlandirma davranisinin sektoriin bulundugu iilkeden bagimsiz olarak benzerlik
gosterdigi rapor edilmistir. Bu ¢ergcevede sektor spesifik 6zelliklerin piyasaya gore
fiyatlandirma davraniginin incelenmesinde onemi vurgulanmistir. Bunu takiben
Feenstra vd. (1996) ve Yang (1997), piyasaya gore fiyatlandirma davranisini sektorel
ozellikler iizerine odaklanarak agiklamaya ¢aligmistir. Bu ¢ercevede Yang (1997) kur
geciskenliginin sektore ait iiriinlerin farklilasma derecesi ile dogru orantili ve marjinal
maliyetin liretim esnekligi ile ters orantili oldugunu raporlamistir. Feenstra vd. (1996)
ise kur geciskenliginin ihracat yapilan tilkedeki pazar payi ile dogru orantili oldugunu
gostermistir.

4. Doviz Kuru Yansimasi ile ilgili Giincel Calismalar

Ihracat fiyatlarini iceren mikro veriler ile yapilan calismalar kur gegiskenligi ve
piyasaya gore fiyatlandirma ile ilgili 6nemli ampirik bulgular rapor etmislerdir.
Omegin Berman vd., (2012), Fransiz mikro verisi kullanarak yaptig1 ¢alismalarinda
verimlilik diizeyi ile piyasaya gore fiyatlandirma davranisi arasindaki iliskiye dikkat
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cekmektedir. Calismada yiiksek verimlilik diizeyine sahip ihracatgr firmalarin
kurlardaki degisimler karsisinda ihracat fiyatlarin1 degistirerek daha az diizeyde kur
gecigkenligi sergiledikleri rapor edilmistir. Li vd., (2015) ise Cin mikro verisi
kullanilarak yaptiklar1 c¢aligmalarinda yabanci para cinsinden ihracat fiyatlari
tizerindeki kur gegiskenliginin yiiksek oldugunu rapor etmistir. Calismada Berman
vd. (2012)’ne paralel olarak yiiksek verimlilik diizeyine sahip ihracatcilarin piyasaya
gore fiyatlandirma davranisi sergileyerek daha az kur geciskenligine sahip olduklari
rapor edilmistir. Calismada ayrica firmaya iligkin ithal girdi yogunlugu, dagitim
maliyetleri, ihracat pazarlarindaki gelir diizeyi ve ihracat yapan sirketin miilkiyet
durumunun piyasaya gore fiyatlandirma davranisi iizerinde etkili oldugunu
gosterilmistir. Amiti vd. (2014), ithal yogunlugu ve pazar paymin fiyatlarin doviz
kuru geciskenligi iizerine etkisini incelemis ve yiiksek ithal girdi ve yliksek pazar
payina sahip firmalarin kur gegiskenliginin diisiik oldugunu bulmustur.

Chatterjee vd. (2013), birden ¢ok iirlin iireten sirketler (multi-product firms)
kapsaminda yaptig1 ¢aligmasinda, firmanin piyasaya gore fiyatlandirma davraniginin
firmanin en etkin bigimde {iirettigi lirlinler i¢in daha gii¢lii oldugu kaydedilmistir.
Fitzgerald ve Haller (2012) ise piyasaya gore fiyatlandirma davranigini ayni firma
tarafindan {iiretilen ve farkli pazarlarda satilan {irinlerden olusan bir veri seti
kullanarak arastirmistir. Bu ¢caligmada ayni iiriine iligkin fiyat bilgisi hem yerel market
hem de ihracat yapilan iilke i¢in mevcuttur. Lokal para birimi (ihrag edilen iilkenin
para birini) lizerinden faturalandirilan tiriinler igin, {ireticilerin ihracat pazarindaki kar
marjimin yerel pazardaki kir marjima oranimin yerel paradaki deger kayiplari ile ayni
oranda arttig1, yerel paradaki degerlenme ile ise ayni oranda azaldig1 kaydedilmistir.
Bu sonu¢ reel doviz kurlarinin nominal déviz kurundaki hareketleri fiyatlarin
degismesinden bagimsiz olarak takip ettigine isaret etmektedir.

5. Sonug

Bu calismada Tirkiye kapsaminda doviz kurunun yurt i¢i fiyatlara ve ihracat
fiyatlarina yansimasini konu alan arastirmalar iizerine bir literatiir taramasi
sunulmaktadir. Bu alanda literatiirde oncii olan ve Onemli noktalara deginen
caligmalar dikkate alinmigtir. Bu ¢ergevede spesifik olarak doviz kuru yansimasi ve
yansima dinamiklerinin donemsel farkliliklarini, ithalat fiyat geciskenligini, piyasaya
gore fiyatlandirma davranisini inceleyen onemli ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Literatiirde doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 lizerine yansima oraninin dalgali kura
gecisle birlikte rekabet ortamindaki artis, ortiik enflasyon hedeflemesi politikalar1 ve
diisiik enflasyon siireci gibi faktorlere bagl olarak diistiigii vurgulanmaktadir. Son
donemde yapilan ve 2001 sonrasini kapsayan g¢alismalarda, doviz kurunun tiiketici
fiyatlarina yansimasi ortalama yiizde 15-18 seviyelerinde rapor edilmektedir. Bu oran
2001 oncesi donemde gerek calismada kullanilan model ve gerek segilen doneme
bagli olarak yiizde 40-55 araliginda seyretmistir. Calismalarda ayrica yansimanin
dalgali doviz kuru rejimine gecildikten sonraki donemde daha uzun siirede
tamamlanmasina dikkat ¢ekilmis ve bu durum beklenti kanali ile agiklanmistir.
Dalgal1 kur déneminde artan oynaklik beklenti kanalinin isleyisini etkileyerek fiyat
yapicilarin - soklarin siiresinden ve kapsamindan emin olana kadar fiyatlar
degistirmeyi ertelemesi ile sonuglanmaktadir. Calismalarda incelenen bir diger
onemli konu da ithalat fiyat geciskenligi olmustur. Calismalarda ithalat fiyat
geciskenligi ve doviz kuru yansima oranlari birbirlerine yakin kaydedilmistir.
Caligmalarda déviz kurunun fiyatlar tizerinde asimetrik etkilerine de dikkat ¢ekilmis
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ve talep kosullarinin giiglii oldugu dénemlerde doviz kuru yansimasinin daha ytiksek
oldugu rapor edilmistir. Piyasaya gore fiyatlandirma davranisina yonelik literatiirde
smirli sayida ¢alisma mevcuttur ve bu ¢alismalar Tiirkiye kapsaminda piyasaya gore
fiyatlandirma davranisinin oldugu yoniinde bulgular rapor etmislerdir.

Tiirkiye kapsaminda gerek piyasaya gore fiyatlandirma gerekse doviz kuru
yansimasini konu alan ¢aligsmalar ¢cogunlukla makro seviyede yapilmis olup sektorel
veya firma seviyesindeki dinamikleri dikkate almamaktadir. Firma seviyesinde mikro
veriler ile yapilacak piyasaya gore fiyatlandirma davranisini ve/veya doviz kuru
yansimasini aragtiran ¢alismalar bu alanda firmalar arasi farklilasmalar1 gozeterek
(ithal ara mali kullanimi, sermaye yapisi, ihra¢ edilen mallarin niteligi, dis ticaret
partneri sayist) reel doviz kuru hareketlerinin fiyatlandirma ve yurt i¢i fiyatlar iizerine
etkisini detayli olarak inceleme imkani taniyacaktir.

Doéviz  kurlarmi  tiiketici  fiyatlarina  geciskenliginin  saptanmasi  enflasyon
dinamiklerinin takibi acisindan politika yapicilar i¢in 6nem teskil etmektedir. Bu
gergevede doviz kuru yansimasinin sektdrel olarak incelenmesi, yansima
dinamiklerinin sektdrler arasi nasil degistigine 151k tutacaktir. Ornegin uluslararas
literatiirde yansimanin sektorler arasi farklilik gosterdigine dikkat g¢ekilmistir.
Mumtaz vd. (2006) Ingiltere ekonomisi icin SITC-2 ve SITC-3 sektér diizeyinde
veriler kullanarak ithalat fiyatlarina doviz kuru gecis oranini tahmin etmistir.
Caligmada sektorler arasi yansima oranlarinda énemli farkliliklar rapor edilmistir. Bu
varyasyon endiistriye 6zel ortalama enflasyon oranlari ile agiklanmugtir. Tirkiye
kapsaminda sektorel farklilasma calismasina Ornek olarak Tiirkcan (2005)
gosterilebilir. Bu c¢aligmada 1989-1996 doneminde 22 ISIC sektorii icin doviz
kurunun ithalat fiyatlarna yansimasi incelenmistir. Caligmada aramali ithalat
fiyatlarina yansima oranlarinin nihai mallardan daha yiiksek oldugu raporlanmistir.
Bir bagka calisma olan Ozmen ve Topaloglu (2017) da TUFE ‘nin 152 alt bileseni
icin doviz kuru ve ithalat fiyat geciskenligini hesaplamistir. Calismada gegis etkisinin
biiyiikliigiinin  TUFE’nin  alt kategorilerinde farklilastiginin  alt1  ¢izilerek
toplulastirma yanlilig1 problemine dikkat gekilmistir. Mikro veriye dayali fiyatlama
davranigimi ve doviz kuru yansimasini inceleyen ampirik ¢aligmalar bu alanda faydali
bulgular saglayarak politika yapicilar igin gerekli Onerilerin gelistirilmesi igin
platform saglayacaktir.
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