Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 9/1(2007). 71 - 80

TURKIYE'DE EKONOMIK KRiZLER VE DOVIZ KURU
ENFLASYON iLISKISI

Omer OZCICEK*

Oz

Kisaca gecirgenlik olarak adlandirilan déviz kurundaki artis veya azaligin
yerli fiyatlar iizerindeki etki miktari para politikast icin, dzelikle enflasyon
hedeflemesi politikasi uygulayan rejimlerde, 6nemli bir konudur. Diisiik
gecirgenlik merkez bankasinin para politikasi kararlarinda daha fazla esneklik
saglamasi acisindan bir avantaj olabilir. Bu durumda, doviz kurundaki
hareketler yerli fiyatlari cok az etkileyeceginden, para politikalart kur disindaki
baska hedeflere daha fazla odaklanabilir. Gecirgenligin yiiksek olmast
yiiziinden bircok az gelismig ve gelismekte olan iilke sabit kur rejimi uygulamay:
tercih etmektedir. Bu calismada Tiirkiye'nin 1982-2002 arasi veri kullanilarak
kurdaki degismelerin degisik alt donemler icin toptan ve tiiketici fiyatlari
lizerindeki etkisi inceleniyor. Daha énceki Tiirkiye icin yapilmis calismalarda
kisa vadeli gecirgenlik katsayisinin 0.50 ile 0.60 arasinda oldugu bulunmustur.
Fakat bu c¢alismada Tiirkiye icin diger arastirmalarda bulunan yiiksek
gecirgenligin 1994 ve 2004 krizlerinden kaynaklandigi bulunmustur. Kriz
donemlerinde kurdaki ani yiikselis ve enflasyonda da kisa zaman icerisinde
yvasanan biiyiik artislar genel olarak istatistiksel analizlerde gecirgenligin
yiiksel cikmasina sebep olmaktadir. Kriz dénemleri hesaba katildiginda gercek
gecirgenlik miktarimin oldukca diisiiktiir. Bu sonug¢ enflasyonu diisiirmeye
yénelik para politikasinin kura daha az bagh oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru, enflasyon, gecirgenlik, kriz

ECONOMIC CRISES IN TURKEY AND EXCHANGE RATE
INFLATION RELATION

Abstract:

The amount of the effect of exchange rate changes on domestic price level,
shortly known as pass-though, is an important subject for monetaiy policy,
especially in inflation targeting regimes. Lower pass-throtigh could be more
advantageous since it gives more flexibility to central banks. Since in this case
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changes in exchange rate \vill have a sinailer effect on domesiic prices,
monetary policy will have the means tofocus more on other targets. Because of
high pass-through many less-developed and developing country prefer to
implement a pegged exchange rate system. in this article the effect of exchange
rate on Turkish wholesale and consumer prices are investigated using datafor
the 1982-2002 periods. Previous studies have found that the short-run pass-
through rate in Turkey to be between 0.5 and 0.6. But this study shows that the
high values found in other studies mostly stems froin the 1994 and 2001 crises.
The sudden jump in exchange rate and the increase in inflation rate during the
crises periods is the reason for finding high pass-trough values in statistical
analysis. Taking into account these crises periods the actual pass-through
amount is significant lower. This result suggests that monetary policy in
reducing inflation is less dependent on exchange rate.

Keywvords: Exchange rate, inflation, pass-through, crises

GIRIS

Kur ve fiyat hareketleri arasindaki iligskinin niteligi kur rejimi ve para politikasi
olusturulurken goéz oniinde tutulan bir faktordiir. Kisaca gecirgenlik denilen kurdaki
hareketlerinin yerli fiyatlara etkisi zayif oldugunda yerli fiyatlarin déviz kuruna pek
bagl olmadig1 anlamina gelir. Buda para politikasi olusturulurken géz Ontinde tutulan
kura daha az Onem verilmesine ve reel ekonomiyi etkileme konusunda daha serbest
hareket etme imkani saglayacaktir. Bagimsiz para politikasi, oOzellikle enflasyon
hedefleme politikasi i¢cin cok onemlidir. Ayrica doviz kur artiginin enflasyon tlizerindeki
muhtemel olumsuz etkisi yiiziinden bir¢ok az gelismis ve gelismekte olan iilke sabit
kur rejimi uygulamayi tercih etmektedir (Reinhart ve Calvo, 2002).

Doviz kurunun ithal ve ihra¢ mallan fiyatlan tizerindeki etkisi, ve beklentiler
etkileyebilmesi sebebiyle yerli fiyatlar lizerinde bir etkisi olabilir. Bu konuda yapilmig
bircok calisma genel olarak gegirgenlik etkisinin Ozellikle yiiksek enflasyonlu
ekonomilerde daha ciddi oldugunu gosteriyor (Goldfajn ve Werlag, 2000, Choudhri ve
Hakura, 2001, Campa ve Goldberg, 2002, Taylor, 2002). Tiirkiye'nin gecirgenlik
katsayisin1 hesaplayan c¢alismalarda bu olguyu dogrulayan sonuclar sunulmustur.
Mihaljek ve Klau (2001) ¢alismalarinda 1995:2-2000:4 donemleri icin ceyrek donendik
TUFE verisi kullanarak kisa doénem Kkatsayisini 0.56 olarak bulmuslardir. Benzer
sekilde fakat 1979-2000 donemi verisi kullana Choudhri ve Hakura (2001) Tiirkiye'de
toplam gecirgenligin 0.52 ve diger llkelerden daha yiiksel oldugunu bulmuslardir.
Leigh ve Rossi (2002) toptan ve tiiketici fiyatlar1 igin vardiklart sonug¢ Tiirkiye'de
tepkini daha biiyiik fakat daha kisa 6miirlii oldugudur.

Bu calismada Tiirkiye icin 1982-2004 arasi veriler kullanilarak kurdaki
degismelerin degisik alt donemler icin toptan ve tiliketici fiyatlar1 tzerindeki etkisi
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inceleniyor. Bilindigi gibi ekonomik yapida degisme oldugunda biitiin donemler icin
aym1 modelin kullanilmasi varilan sonucun yaniltici olmasima neden olacaktir. Bu
yiizden tiim 6rneklem degisik alt donemler ayrilarak bir yapisal degisim veya bazi 6zel
olaylarin etkisini ayirt etme yolu kullanilmuistir.

Vektor ardigik baglanimi (VAR) ve tek denklemli regresyon modeli kullanarak
daha onceki c¢aligmalarin Tirkiye igin gecirgenli§i oldugundan daha ytiksek bulduklari
sonucu bulunuyor. 1994 ve 2001 kriz donemlerinde ki kur ve enflasyon iligkisinin ¢ok
kuvvetli oldugu ve genel olarak bu iki donemin etkisinin gecirgenlik degerinin asiri
yiiksek bulunmasina sebep oldugu goriiliiyor. Bu sonucla Tiirkiye merkez bankasinin
kura karst daha esnek davranabilecegi ve para politikasinda daha serbest oldugunu
soylemek miimkiin.

I) VEKTOR ARDISIK BAGLANIMI ANALIiZi

VAR modellemesinde biitiin degiskenler icsel kabul edildiginden bu yontemde
hangi degiskenlerin modele dahil edilmesi diginda iktisat kuramina ihtiyag
duyulmamaktadir. Bu ve hesaplama basitligi VAR analizinin iktisatta popiiler bir
yontem olmasina neden olmustur. VAR yonteminin bu konudaki ¢alismalarda
kullanilmasinin bir diger avantaj 1da kurda meydana gelen dissal ani bir degismenin
(sok) enflasyonu nasil etkiledigi dinamik bir gekilde goOsterme olanaglr tanimasi
(impulse response). Boylece kur etkisinin ne kadar stirdligii, siddeti ve maksimum
etkinin olusma siiresi kolayca incelenebilir.

Gegirgenlik konusunda VAR yontemiyle yapilmis birgok uluslararasi calisma
vardir (6rnegin, Choudhri, 2002, Darvas, 2000, McCarthy, 2000). Tiirkiye icin
yaptiklart calismada Leigh ve Rossi (2002) 1994:1-2002:4 donemi aylik veriler
kullanarak Tiirkiye'de kurun toptan ve tiiketici fiyatlar1 lizerinde ilk ti¢ ay igerisinde
onemli etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Gegirgenlik calismalarinda genel olarak modellemesinde temel olarak kullanilan
degiskenler dig soklarin Olciisii olarak petrol fiyatlari, gergeklesen ve potansiyel liretim
farki,' nominal kurdaki degisim, dis enflasyon," iiretici fiyat (toptan fiyat) enflasyonu
ve tiiketici fiyat enflasyonudur. Potansiyel liretim seviyesi reel sanayi liretim endeksine
Hodrik-Preskot filtresi uygulanmasiyla elde edilmistir. Her ne kadar Leigh ve Rossi
(2002) kendi VAR caligmalarinda petrol fiyatlarini modellerine dahil etmis olsalar da,
Tiurkiye'de petrol fiyatlart son zamanlara kadar devlet kontroliinde ve dig sartlardan
bagimsiz hareket ettiginden bu degisken bu calismada kullanmilmamustir.”' Dolayisi ile
VAR modelimizde daha onceki caligmalara uygun olarak bes degisken kullandik, reel
iiretim farki, nominal kurdaki degisim, dis enflasyon®, toptan fiyatlardaki degisim ve
tliketici fiyatlardaki degisim. VAR modelindeki bu siralamayla reel tiretim farkinin ve
kurun enflasyonu aninda etkiledigi fakat enflasyonun bu iki degiskeni gecikmeli
etkiledigi varsayilmistir.
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Biitiin veriler T.C. Merkez bankasi web sitesinden alinmistir ve 1982-2004
yillarim1  kapsamaktadir. Birim kok sorunu dolayisiyla degiskenlerin fark halleri
kullantilmistir. TEFE ve TUFE fiyat serilerinde sezonluk dalgalanmalar goriildiigiinden
bunlar hareketli ortalama yontemi kullanilarak sezonluk ayarlama yapilmistir. Leigh ve
Rossi tahminlerinde 4 gecikme Kkullanirken, bu calismada 6 gecikmeli model
kullanilmustir.’

VAR analizinde 6nce 1982:2-2004:12 dénemi kullanildi. Grafik 1 bu analizden
ortaya cikan TEFE ve TUFE enflasyonlarmin KUR sokuna olan tepkisi %95 giiven
araligiyla beraber sunuluyor. Sekilde kur artis soku sonucu enflasyonun arttigi ve bu
artisin yaklagik 5 ay kadar siirdiigli goriilliyor. Besinci aydan sonra kurun enflasyon
uzerindeki etkisi istatistiksel olarak yok olmaktadir. Enflasyondaki artis Leigh ve
Rossi'de oldugu gibi TEFE'de daha biiylik ve ikinci ayda en ist seviyeye cikiyor. Bu
sonu¢ Tirkiye icin gecirgenligin onemli bir olgu oldugunu gosteriyor. Fakat Nisan
1994 ve Subat 2001 dénemlerinde Tiirkiye'de ciddi anlamda iki kur krizi yasanmistir.
Bulunan kur-enflasyon iligkisi énemli Olclide bu donemlerdeki gelismeleri yansitiyor
olabilir. Bundan onceki caligmalar kriz donemlerinin gecirgenlik Uzerindeki o6zel
etkisini incelememislerdir. Kriz etkisinden bagimsiz bir sonuca ulasabilmek icin
1982:2-1994:1 donemi verileri kullanildiginda bulunan enflasyon tepkileri istatistiksel
olarak anlamli c¢ikmamistir (Tepkilerin gliven aralik tahminleri sifir degerini hep
kapsiyor bulunmustur). Yani bu dénem igin VAR tepkime analizinde enflasyonun
doviz kuru degismelerine tepkisinin olmadigi sonucuna variliyor. Bu sonug 1990
oncesi Turkiye'de doviz kurunun tam serbest olmamasiyla acgiklamak miimkiin.
Oyleyse Grafik 1'de goriilen tepki 1990 sonrasi kur-enflasyon iliskisini yansitryor
olmalidir,6 ve biiyiik olglide krizlerin sonucu olabilir. Bu konuya daha fazla agiklik
getirmek i¢in iki kriz ortast donemi, 1995-2000, verileri kullanilarak tahmin edilen
VAR modeli tepkimesi Grafik 2'de verilmistir. Bu orneklemde enflasyonun kur
degismelerine tepkilerinin ¢ok zayif ve kisa siireli oldugu goriiliiyor. Buda 1982-2002
ve 1990-2002 donemleri verileri kullanildiginda ¢ikan kur enflasyon iligkisini biiyiik
Olctide kriz donemlerinin etkisini yansittifi inancini destekliyor. Bu kisimda ti¢ ara
dénem icin TEFE ve TUFE enflasyonlarinin kur degismelerine tepkisinin farkli oldugu
goruliyor.
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Grafik : 1
1982-2004 Dinemi Orneklem, TEFE ve TUFE Tepkileri

1) REGRESYON ANALIZI -

Tirkiye icin VAR analizinde gegirgenfigin aym kalmadif ve ¢ alt donem igin
degisik tepkiler ortaya ctknmsti. Bu béliimde kisa ve uzun dénem gegirgenligi deger
olarak bulmak ve zaman igerisindeki degisimi gdnimek amaciyla regresyon analizine
bas virulmustur. Regresyon analizinde Campa ve Goldberg (2002) ve Mihaljek ve
Klau (2001} da kultanilan modellerde oldugu gibi temel agiklayic degiskenler olarak
kurda degisme, dis iilke enflasyonu ve reel tretim farky kulfansbmustir. Ekonometrik
model goyle ifade edilir:
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Tablo:
TEFE ve TUFE Enflasyonu Kisa ve Uzun Dénem Gegirgenlik Tahminleri

1990-2004 1995-2000
TEFE TUFE TEFE TUFE
KUR 0279 0.198 0.009 0.109
(10.05) (7.52) (0.11) (1.22)
KUR., 0.036 -0.190 0.330 0.113
(0.88) (-0.53) (3.72) (1.20)
KUR., -0.016 0.040 0214 -0.024
(-0.40) (1.17) (-2.21) (-0.26)
KUR; 0.76 0.050 0.082 0.014
(1.85) (1.42) (0.89) (0.16)
KUR., 0.047 -0.001 0.114 -0.105
(1.13) (-0.02) (1.19) (-1.15)
KUR. 0.039 0.038 -0.059 0.241
(0.93) (1.07) (-0.59) (2.63)
KUR, 0.013 0.017 0.011 0.106
(0.39) (-0.54) (0.12) (-1.15)
Toplam 0.47 0.29 0.27 0.24
(33.4) (19.8) (3.99) (2.73)
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Burada bulunan bulgulart diger calismalar ile karsilastiracak olursak, Mihaljek
ve Klau (2001) ve Choudhri ve Hakura (2001) uzun dénem TUFE gecirgenlik degerini
sirastyla 0.56 ve 0.52 bulmusken bu calismada TUFE icin bu degerlerden daha diisiik,
0.29, bulunmustur. Buradaki fark kullanilan veri setinin frekanst ve doneminden
kaynaklaniyor olabilir.® Choudhri ve Hakura Omeklemi 1994 kriz donemini
icerdiginden bulunan deger olmasi gerekenden biiylik oldugu soylenebilinir. Fakat
Mihaljek ve Klau oOrneklemi iki kriz yilim1 da dahil etmedigi halde katsayr bizim
bulgular ile tutarli olmayacak sekilde yiiksek cikmuistir.

Turkiye'deki gecirgenligin zaman icerisindeki degisimini ve dolayisiyla 1994 ve
2001 deki krizlerin etkisinin daha acik bir sekilde gérmek amaciyla sadece Ser senelik
veriler kullanarak dongiisel regresyon tahmini yapilmistir. Ornegin ilk énce 1982:2-
1987:1 orneklemi kullanilarak yukaridaki model tahmin edilmistir. Daha sonra 1982:3-
1987:2 orneklemi kullanilmigtir. Bu iglem en son 1998:1-2004:12 Orneklemiyle
regresyon modelinin tahmin edilmesiyle sona ermistir. Bu iglemin sonucunda toplam
216 tahmin yapilmistir. Bu tahminlerde kisa dénem gecirgenlik degerine veren bl
katsayist ve %95 giiven arahigt TEFE ve TUFE icin Grafik: 3'te verilmistir. Goriildiigii
gibi 1993 yilma kadar katsayr genelde pozitiftir fakat istatistiksel olarak anlaml
degildir. Katsaymnin pozitif olmasi Tiirk Lirast deger yitirmesi sonucu enflasyonun
arttigim1 gosteriyor. Bu VAR analizinde de degindigimiz gibi kuramsal olarak beklenen
bir sonugtur. Fakat 1994 kriz donemiyle katsayr hizli bir sekilde yiikseliyor ve 1994 yili
degerleri orneklemden cikana kadar katsayr yiiksek kaliyor. 2001 kriz doneminde de
ayni sey gozlenmektedir. Kriz donemi verileri Ornekleme girdigi anda katsayi
yiikseliyor ve istatistiksel olarak anlamli oluyor. TUFE icin 2001 verileri katsayiyi
artirmasina ragmen bu oldukca zayifkaliyor. Sonug olarak 1994 ve 2001 krizlerinin
gecirgenlik katsayis1 tlizerinde ¢ok Onemli etkisi oldugu goriilmektedir. Kriz etkisi
cikartildiginda gecirgenlik deger olarak ¢ok yiiksel bulunmamaktadir.
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SONNOTLAR

Leigh ve Rossi potansiyel tiretim farki yerine reel sanayi iiretimde biiyiime kullanmislardir.
Burada ithalat iliskisi olan iilkelerdeki ortalama enflasyon amaglaniyor. Kimi zaman bu 0lcti yerine
ithal mallar fiyat artist kullaniliyor. Fakat ithal mallart fiyat artist kurdaki degismeyi de yansitiyor
oldugundan bu ¢alismada kullanilmas: tercih edilmemistir.
Bir diger farkta Leigh ve Rossi'de dis enflasyon 6l¢iisiiniin olmamasi.

4 nkur P
Tiirkiye'nin ticaret iligkisi igerisinde oldugu tilkelerin tartili enflasyonu. Bu 6lcii DI =

terkur

seklinde hesaplanmistir. Burada nkur, nominal kur, P Tiirkiye TEFE fiyat endeksi ve terkur, tartili
efektif reel kurdur.
Akaike ve Schwarz Bilgi kriterleri 3 gecikme se¢mesine ragmen bu gecikme degerleri ile model
tahmin edildiginde genel sonug¢ degismemistir. Alt1 gecikme kullanilmasinin sebebi yeterince
g6zlemimiz oldugundan gerekli dinamigin yakalanabilmesidir.
1990-2002 donem verilerle yapilan VAR calismasinda Sekil 1 'e cok benzeyen sonuglar ¢ikmustir.

1990 oncesi verilerde kur enflasyon iligkisi bulunamamuistir.
Ayrica bizim caligmada tartili effectif reel kur kullanilmigken bu calismalarda dolar kuru
kullanilmustir.
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