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Oz

Enflasyon, Tiirkiye ekonomisinde uzun yillardir devam eden bir sorun olarak dikkat
¢ekmektedir. Diger taraftan, Tiirk liras1 ekonomide kronik hale gelmis dis ticaret agigi
nedeniyle istikrarlt bir sekilde deger kaybetmektedir. 2001 ekonomik krizinden sonra
benimsenen yiiksek faiz-diisiik kur politikasi Tirk lirasinin uzun yillar degerini
korumasini saglamistir. Ancak gerek bu politikadan vazgecilmesi gerekse diger kiiresel
gelismelerle birlikte yabanci sermaye girislerinin azalmasi, Tiirk lirasinin deger kaybina
yol agmistir. Bu siireci enflasyon oranlarinda yasanan artiglar takip etmistir. Gelinen
noktada, Tiirkiye ekonomisindeki fiyat artislarinin nedenleri konusunda Onemli
tartigmalar ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye ekonomisinin ithalat kompozisyonu incelendiginde,
yaklasik %90 oraninda iiretim malinin bulundugu sdylenebilir. Caliymanin amaci doviz
kurunun enflasyon fiizerindeki etkisinde ithal girdi maliyetleri kanalinin etkinligini
ampirik olarak arastirmaktir. Ekonometrik analiz donemi 2003-2022 donemini
kapsamaktadir ve VAR yontemi kullanilmaktadir. Elde edilen ekonometrik sonuglar,
doviz kuru gegiskenliginde ithal girdi maliyetleri kanalinin etkin oldugunu gostermistir.
Déviz kurunda yasanan degisimler ithal girdi maliyetlerini, ithal girdi maliyetleri tiretici
fiyatlarin1 ve tretici fiyatlart da tiiketici fiyatlarmi ayni yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Enflasyon, Doviz Kuru Gegiskenligi, ithal Girdi
Maliyetleri, VAR.

JEL Simflandirmasi: E31, F31, C22.

! Bu makale Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisinde Mutlu AVCI’nin
Do¢ Dr. Musa Bayrr damismanliginda hazirladigi “Tiirkiye Ekonomisinde Doviz Kuru

=99

Gegiskenligi” baslikli yiiksek lisans tezinden tretilmistir.

APA: Avcl, M. & Bayir, M. (2023). Tiirkiye Ekonomisinde Déviz Kuru Gegiskenligi: Ithal Girdi Maliyetleri
Kanalmin Etkinligine iliskin Ampirik Bir Analiz. Bartin Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 14(27), 18-40.


http://dergipark.gov.tr/bartiniibf
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Exchange Rate Pass-Through in the Turkish Economy: An
Empirical Analysis on the Effectiveness of the Import Input
Costs Channel

Abstract

Inflation has attracted attention as a long-standing problem in the Turkish economy. On
the other hand, the Turkish lira steadily depreciates due to the chronic foreign trade deficit
in the economy. The high interest-low exchange rate policy adopted after the 2001
economic crisis enabled the Turkish lira to appreciate for many years. However, both the
abandonment of this policy and the decrease in foreign capital inflows along with other
global economic developments caused the Turkish lira to depreciate. This process was
followed by increases in inflation rates. There have been significant debates about the
reasons for the price increases in the Turkish economy. When the import composition of
the Turkish economy is examined, it can be said that there are approximately 90% of
production goods. The aim of the study is to empirically investigate the effectiveness of
the imported input costs channel in the effect of exchange rate on inflation. The
econometric analysis period includes the period 2003-2022 and the VAR methodology is
used. The econometric results show that the imported input costs channel is effective in
exchange rate pass-through. The exchange rate fluctuations affect imported input costs,
imported input costs affect producer prices, and producer prices affect consumer prices
in the same direction and statistically significantly.

Keywords: Exchange Rate, Inflation, Exchange Rate Pass-Through, Imported Input
Costs, VAR.

JEL Classification: E31, F31, C22.
Giris

Tiirkiye ekonomisi, kurulusundan 1940’11 yillara kadar olan dénem disinda siirekli
cari islemler ac181 veren bir iilke durumundadir. Ozellikle 1990’11 yillardan sonra diinya
ekonomisinde yasanan ekonomik ve finansal serbestlesme, Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelere yonelik yabanci sermaye girislerini artirmig ve bu sermaye girisleri cari a¢igin
finansmani noktasinda énemli bir role sahip olmustur. Bununla birlikte, yabanci sermaye
girislerinin siirdiiriilebilir olmasi, yerel {ilkedeki risksiz kazang ve kiiresel ekonomideki
likidite durumuyla iliskilidir. Dolayisiyla, bu iki faktdrde yasanan degisiklikler yabanci
sermaye giriglerini siirlandirip cari agigin siirdiiriilebilirligi noktasinda soru isaretleri
olusturdugu gibi yerel iilkede de doviz kuru baskisi olusturmaktadir.

Tirkiye ekonomisinin temel ozelliklerinden biri de doénem dénem yiiksek
enflasyon deneyimine sahit olunmasidir. Tiirkiye ekonomisinde fiyat artiglariin
nedenleri iizerinde duran ¢alismalar mevcuttur. Tiirkiye ekonomisinde yasanan doviz
kuru dalgalanmalar1 nedeniyle enflasyonun nedenleri arasinda gdsterilen dnemli bir
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faktor de doviz kurudur. Bunun temel iki nedeni s6z konusudur. Oncelikle, Tiirkiye
ekonomisinde goriilen yiiksek boyutlu fiyat artiglart doviz kurunda yaganan soklari takip
etmektedir. Tkinci olarak ise, Tiirkiye ekonomisinin ithalat kompozisyonu incelendiginde
ithal ara ve sermaye mallarmin 6nemli bir agirligt oldugu goriilmektedir. Bu da Tiirk
lirasinda yasanan deger kaybinin iiretim maliyetlerini etkilemesine yol agabilmektedir.

Bu ¢ergevede, ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenliginde ithal
girdi maliyetleri kanalinin  etkinliginin ampirik olarak ortaya konulmasi
amaglanmaktadir. Calismanin 6rneklem déneminin son yillar1 da kapsamasi itibariyle,
literatiirde var olan doviz kuru gegiskenligi tartigmasina 6nemli bir katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Bununla birlikte, caligmanin analiz doneminin pandemiyi de kapsamasi
ona Ozgiinliik katan bagka bir ayrint1 olarak dikkat ¢cekmektedir. Calismanin bundan
sonraki boliimlerinde doviz kuru geciskenligine iliskin teorik ve ampirik literatiir
incelenmektedir. Son bdliimde, ekonometrik model, yontem ve veri seti hakkinda bilgi
verilerek, ekonometrik sonuglar sunulmaktadir.

1.Teorik Cerceve

Enflasyon makro ve mikroeckonomik olarak birgok olumsuz etkiye sahiptir.
Insanlarin alim giiciinii diisiirdiigii gibi, yerli paranmn diger paralar karsisinda deger
kaybetmesine yol agmaktadir. Bununla birlikte uzun vadede ekonomik biiylimeyi
siirlandirmakta ve sabit ve diislik gelire sahip kesimler aleyhine gelir dagilimint bozucu
etkileri de bulunmaktadir. Diger taraftan, enflasyonun toplumsal diizende bozulmalara da
neden oldugu bilinen bir gergektir (Korkmaz, 2017: 110). Bu sebeple, enflasyonun
nedenleri arastirilarak buna karsi politika dnlemlerinin alinmasi oldukca 6nemlidir.
Enflasyonun kaynagryla ilgili goriislere bakildiginda genel olarak talep, maliyet ve
beklentilere odaklanildigi goriilmektedir. Bununla birlikte, enflasyonun ¢oziimii
noktasinda da, daha cok toplam talebi etkileyecek ekonomi politikalar1 iizerine
odaklanildigi ifade edilebilir. Yapisalct yaklagim ise monetarist yaklagimin enflasyona
yonelik parasalci yaklagimina tepki olarak ortaya ¢ikmis ve gelismekte olan iilkelerde
kronik hale gelen enflasyonun temel nedeninin para arzi ile degil bu iilkelerde yapisal
sorunlarla iligkili oldugunu savunmustur (Beckerman, 1994: 33). Buna gore, toplam
talepteki degisimlere tarimsal arzin uyum gosterememesi, ara mali ve hammadde
acisindan ithalata bagimlilik, vergi sisteminde yasanan yapisal sorunlar enflasyona yol
acabilecek bazi temel sorunlar olarak goriilmiistiir. Gelismekte olan tilkelerde karsilasilan
cari agik sorunu, ithalat hacmini sinirlamakta ve makine, techizat ve ara mali tedarikinde
sorunlar yasanmasina yol agmaktadir. Bu da ekonomide enflasyonist baskilara yol
agmaktadir (Islatince, 1992: 105). Enflasyon sonucunda, ulusal paralarda goriilen deger
kayb1 para ikamesi veya dolarizasyona yol acarsa, doviz kurunun yurtigi fiyatlara
geciskenliginin yiiksek oldugu ekonomilerde doviz kuru-enflasyon kisir dongiisii ortaya
¢ikabilmektedir (Y1lmaz ve Uysal, 2019: 287).

Déviz kurundaki dalgalanmalarim yurtigi fiyatlar1 etkilemesi doviz kuru
geciskenligi olarak isimlendirilmektedir. Dviz kurunun yurtici fiyatlar etkiledigi ¢esitli
aktarim kanallar1 s6z konusudur. Sekil 1 bu kanallar1 6zetlemektedir. Doviz kurunda
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yasanan dalgalanmalar fiyatlar1 dogrudan ve dolayli olmak tizere iki farkli sekilde
etkilemektedir. Dogrudan aktarim kanalinda déviz kurundaki artig ithal tilketim ve liretim
mallarimin fiyatlar1 tizerinden bir etkide bulunmaktadir. Dolayli aktarim kanalinda ise,
doviz kurunun deger kaybetmesi yabancilar igin yerli iilkeden ithal edilen mallarin
fiyatlarin1 ucuzlatacak ve bunlara yonelik talebini artiracaktir. Bundan dolayi, yerli
ilkede ihra¢ edilen mallarin yerel fiyatlar1 yabanci talebindeki artis nedeniyle
yiikselecektir. Dolayli aktarim kanalinda ikinci bir etki ise sdyle ortaya c¢ikmaktadir.
Déviz kurunda yasanan deger kaybi yerliler igin ithalati pahali hale getirecek ve bunlarin
yurti¢indeki ikamelerine yonelmelerine neden olacaktir. Bu da, ayrica bir talep artisina
neden olacak ve fiyat artisina yol agacaktir (Kaygisiz, 2018: 120).

Sekil 1. Doviz Kurunun Fiyatlar Uzerine Gegis Etkisi

’ TL’nin Deger Kayb1 ‘ |
Dogrudan Etkiler Dolayh Etkiler

| ithal Girdilerin TL
Cinsinden Fiyat: Artar
Tiirk Thrag Mallarina Olan
Talep Artar

Uretim Maliyetleri Artar } >

v
v
- 1kan_1e Mallar
Ithal Edilen ve Ihracatin
Nihai Mallarin TL

TL Cinsinden — > Ulusal Fiyat ¢ Cinsinden

Fiyat1 Artar Diizeyi Yiikselir Fiyat1 Artar

Kaynak: (Hyder vd. 2004: 4).

Ozellikle hammadde, ara mali ve sermaye mallari agisindan ithalata bagimli olan
iilkelerde doviz kurundaki artiglarin iiretici fiyat endekslerini ciddi oranda artirmasi
beklenir. Tiirkiye ekonomisi de enerji ve diger hammaddeler, ara mallar1 ve sermaye
mallar: agisindan ithalata bagimli durumdadir. 2021 yili verileri dikkate alindiginda,
Tiirkiye’nin ara malina olan bagimlilig1 oldukga yiiksektir. Tiirkiye’nin toplam ithalati
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icinde ara mali orant %77.4, ara mali ve yatirim mallar1 orani toplami1 %90.6’dir. Bu
nedenle, doviz kurundaki artisin UFE iizerinde oldukca etkili olmasi beklenmektedir
(TUIK, 2022).

2. Literatiir Taramasi

Caligmada 2001 ekonomik krizinden giiniimiize kadar olan siiregte doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iligki arastirilmaktadir. S6z konusu doénemde doviz kuru ve
enflasyona dair gelismelerin incelenmesi oldukca yerinde olacaktir. Sekil 2 Tiirkiye
ekonomisinde s6z konusu dénemde doviz kurunda yasanan deger kaybi ve enflasyon
oranlarint gostermektedir. 2001 ekonomik krizinden sonra Tiirkiye ekonomisinde belirli
alanlarda ciddi bir yapisal doniisiim saglanmistir. Bunda, siyasi istikrarin saglanmasi ve
IMF ile gerceklestirilen stand-by anlagmasinin 6nemli bir rolii olmustur. Bu ¢ercevede,
gegici olarak sabit kur rejimine gecilen doviz piyasalarinda yeniden serbest kur rejimi
benimsenmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 130). Temelde finansal yapida daha etkin
bir isleyis ve denetim saglanmasi, kamu agiklarinin azaltilmasi, enflasyon oranlarimin
diigiiriilmesi ve cari islemler acigmin azaltilmasi gibi amaclarla bagka birtakim
diizenlemelere daha gidilmistir. 1lk olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
benimsenmesiyle birlikte, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin yapist ve isleyisi
yasal gergeve ile diizenlenmis, kamu agiklarini finanse etmesi kanun ile yasaklanarak
operasyonel bagimsizlik verilmistir. Bankacilik sektoriinde daha etkin bir isleyis
saglamak amaciyla diizenlemeler yapilmis ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu olusturulmustur. Uglincii olarak, Tiirkiye’de enflasyon tarihinde énemli bir aktor
olan kamu agciklarina siirlama getirebilmek icin, siki biitge uygulamasina gegilmistir
(Tasar, 2010: 82). Sonug olarak, bu politikalar meyvesini vermis ve enflasyon oranlari
kisa siire igerisinde tek haneye diismiistiir. Bununla birlikte, yiiksek faiz diisiik kur
politikasi basarisin1 gostermis, yabanci sermaye girigleriyle birlikte doviz kuru istikrara
kavusmustur. Enflasyon ve doviz kuru istikrarmin saglanmasinda kuskusuz yerel
politikalarin 6nemli bir etkisi vardir. Ancak ayn1 donemde kiiresel ekonomide genisletici
bir para politikast uygulanmaktadir ve gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi
sermaye hareketleri olduk¢a 6nemli boyutlardadir. Bununla birlikte, Cin ve Hindistan gibi
tcretlerin diisiik oldugu {ilkelerin kiiresel ekonomik zincire dahil olmasi kiiresel
ekonomide dezenflasyonist bir siire¢ ortaya c¢ikarmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye
ekonomisinde hem yerel hem de kiiresel gelismelerin etkisiyle uzunca bir siire doviz
kurunda Snemli bir deger kayb1 yasanmamis ve fiyat artiglari tek haneli seviyelerde
kalmuistir.

2014 yilma gelindiginde, 2008 finansal kriziyle birlikte daha da artan kiiresel
likiditenin daralma gosterecegine dair ilk sinyaller alinmaya baslamistir. Bu tarihten
itibaren gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye hareketlerinin tersine donmeye
bagladig1 sdylenebilir. Bu durum yapisal olarak dis ticaret agig1 veren iilkelerde kur
baskisinin yeniden yasanmaya baslamasima ve cari islemler dengesi problemlerinin
yasanmasina yol agmistir. Bu tarihten itibaren Tiirkiye ekonomisinde yiiksek faiz
politikasindan da vazgegildigi gézlemlenmektedir. Bu durum Tiirk lirasinda 6nemli bir
deger kaybina yol agmustir. Cesitli siyasi gelismeler, pandemi, biit¢e agiklarinin artmasi,
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Ukrayna-Rusya Savagi gibi gelismelerle birlikte, doviz kurunda yasanan artislara paralel
olarak enflasyon oranlar1 da ciddi bir artig gdstermistir.

Sekil 2. Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon ve Déviz Kurunun Tarihsel Gelisimi
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Kaynak: (TUIK, 2022).

Enflasyon ve doviz kuru gegiskenligi arasindaki iligkiyi inceleyen birgok ampirik
¢alisma mevcuttur. Doviz kurlart ve yurtigi fiyatlar arasindaki gegiskenlik etkisini ¢esitli
iilke gruplari arasinda analiz eden ekonometrik ¢aligmalar oldugu gibi yalnizca, tek iilke
veya Tirkiye ekonomisinde doviz kuru gegiskenligini analiz edenlerde mevcuttur.

Ilk asamada iilke gruplarmi inceleyen caligmalara yer verilmektedir. Ihring,
Marazzi ve Rothenberg (2006), G7 iilkelerinde doviz kuru gegigkenligini 6zel bir
algoritma ile analiz etmisler ve 1975-2004 doneminde, doviz kurunda ortaya c¢ikan
%10’luk deger kaybinin bu iilkelerde ithalat fiyatlarini ortalama olarak %7 artirdigi
sonucuna ulagmislardir. Ito ve Sato (2006), gelismekte olan Asya iilkelerinde 1993-2005
yillart arasinda VAR yo6ntemini kullanarak bir analiz ger¢eklestirmiglerdir. Buna gore,
Tayland, Giiney Kore ve Endonezya’da d6viz kurunun ithalat fiyatlar1 tizerinde etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiiketici fiyatlarina gecis etkisi ise Endonezya digindaki
diger iilkelerde diisiik bulunmustur. Korhonen ve Wactel (2006) ise, Bagimsiz Devletler
Toplulugu (CIS) iilkelerinde, 1999-2004 doneminde VAR yodntemini kullanarak bir
analiz gerceklestirmislerdir. Buna gore, doviz kuru degismelerinin tiiketici fiyatlar
iizerinde ciddi ve hizli bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, bu iilke
grubunda yer alan iilkelerde doviz kuru geciskenliginin diger gelismekte olan tilkelere
kiyasla daha yiiksek oldugu ¢ikariminda bulunulmaktadir. Ito ve Sato (2007), Dogu Asya
ve Latin Amerika’da yer alan gelismekte olan iilkelerde, 1990-2006 doéneminde doéviz
kuru geciskenligini VAR yontemiyle aragtirmislardir. Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye
ve Latin Amerika iilkelerinde doviz kuru gegiskenliginin Dogu Asya iilkelerine kiyasla
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daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Calismanin sonuglarindan hareketle, bu iilkelerde
yiiksek enflasyonun nedeni olarak 1998 Asya krizinden sonra Kkarsilagilan kur
yiikselmeleri gosterilmistir. Dolores (2009), Avrupa iilkelerinde, 2000-2007 doneminde
doviz kuru geciskenligini VAR yontemiyle analiz etmistir. Buna gore, gelismekte olan
iilkelerde geciskenlik derecesinin gelismis tilkelerden daha yiiksek oldugunu ortaya
koymustur. Bunun disinda, enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemis Macaristan,
Polonya ve Cek Cumhuriyeti gibi iilkelerde, doviz kuru geciskenlik derecesinin diger
gelismekte olan iilkelere kiyasla daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Delatte ve
Villavicencio (2012), Japonya, Almanya, ABD ve Ingiltere’de, 1980-2009 déneminde
doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini NARDL yontemiyle arastirmiglardir. Elde
edilen analiz sonuglari, doviz kurunun fiyat hareketleri {izerinde uzun dénemli etkilerinin
olduguna isaret etmektedir. Ayrica, doviz kurundaki deger kaybinin enflasyona etkisinin
doviz kurundaki degerlenmeye kiyasla daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Syzdykova
(2016), doviz kuru ve enflasyon iliskisini, BRIC iilkelerinde, Granger nedensellik testi ve
Johansen esbiitiinlesme yontemleriyle ve 2000-2017 déneminde aragtirmistir. Buna gore,
Cin digindaki BRIC iilkelerinde doviz kurlar1 ve enflasyon arasinda uzun dénemli iligki
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Balcilar, Roubaud, Usman ve Wohar (2019), ayni iilke
grubunda, doviz kuru geciskenliginin asimetrik etkilerini, 1999-2019 yillar1 arasinda
incelemislerdir. Buna gore, s6z konusu iilke grubunda gegiskenlik etkisinin oldukga giiclii
oldugu sonucu elde edilmistir.

Bazi gelismekte olan ilkeleri tek tek inceleyen ampirik c¢aligmalarda
bulunmaktadir. Isnowati ve Setiawan (2017) Endonezya ekonomisinde, 1997-2003
doneminde doviz kuru geciskenligini, Johansen esbiitiinlesme testi ve yapisal VAR
(SVAR) yontemiyle analiz etmislerdir. Buna gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi vardir ve doviz kurundaki artis ithalat fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Patra,
Khundrakpam ve John (2018) ise Hindistan ekonomisinde, 2005-2016 yillar1 arasinda
doviz kurunun fiyatlara etkisini arastirmislardir. Zaman Varyasyonu ydntemiyle
gergeklestirilen analizlerde, doviz kuru hareketlerinin enflasyon iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Helmy, Fayed ve Hussien (2018) Misir ekonomisinde, 2003-2015
yillarinda, VAR yontemiyle gergeklestirdigi analizlerde, déviz kuru geciskenliginin
onemli oldugunu fakat kisa donemli oldugu sonucuna ulagsmistir. Rodriguez, Moreno,
Ramirez ve Amador (2019), Meksika ekonomisinde, dogrusal olmayan modeller
kullanarak doviz kuru gegiskenligini arastirmiglardir. Sonuglar, dogrusal olmayan bir
doviz kuru gegiskenligi bulundugunu gostermistir. Saucedo ve Gonzalez (2021) de
Meksika ekonomisini ele almislar, VAR yontemiyle gergeklestirdikleri analizde, doviz
kuru degisimlerinin 6ncelikle sinir illerinde fiyatlari etkiledigini, ayrica iilke geneli iginde
bir doviz kuru geciskenligi durumunun oldugunu gostermistir. Son olarak, Hsing (2021),
Arjantin ekonomisinde, 1998-2019 doneminde gergeklestirdikleri analizde, doviz kuru
geciskenligi bulundugunu, Arjantin Pesosunda ABD dolar1 karsisindaki %1°1lik deger
kaybinin enflasyon {izerinde %0.2518’1ik bir artis olusturdugu sonucuna ulagilmigtir.

Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenligini arastiran ¢aligmalardan
Berument (2002), VAR yontemi kullanarak 1983-2011 doneminde bir analiz
gerceklestirmistir. Doviz kurunun TEFE’yi TUFE’ye gore daha fazla etkiledigi
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sOylenmektedir. Bununla birlikte, kur degismelerinin sektorel bazda en fazla imalat
sanayi sektoriinii etkiledigi sonucu ortaya konulmustur. Leigh ve Rossi (2002), VAR
yontemiyle 1994-2002 doneminde bir analiz gergeklestirmislerdir. Analiz sonuglari,
Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun fiyatlar iizerinde soku takip eden dort ay boyunca
etkili oldugunu, gegiskenlik derecesinin toptan fiyat endeksinde 0.60, tiiketici fiyat
endeksinde ise 0.45 oldugunu gostermistir. Tiirkiye’de doviz kurunun fiyatlara
geciskenliginin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha yiiksek oldugu ifade
edilmektedir. Bayraktutan ve Arslan (2003), 1980-2000 doneminde doviz kuru
geciskenligini, Johansen egbiitinlesme ve Granger nedensellik yontemiyle test
etmiglerdir. Buna goére, doviz kuru ve enflasyon arasinda etkilesim oldugu ifade
edilmistir. Isik, Acar ve Isik (2004), 1982-2003 donemi i¢in Johansen esbiitiinlesme
testiyle bir analiz yapmislardir ve doviz kurundaki %1°lik bir degisimin enflasyon
tizerinde %0.9’1u bir artisa yol agtig1 sonucuna ulagsmiglardir. Peker ve Gormiis (2008),
1987-2006 donemini kapsayan ve VAR yontemiyle gerceklestirilen analizler sonucunda,
enflasyonun doviz kuru gelismelerine oldukca duyarli oldugu tespit edilirken,
enflasyondaki degisimlerin biiyiikk oranda doviz kuru kaynakli oldugu bulgusuna
erisilmistir. Kara ve Ogiing (2012), 2002-2011 déneminde VAR yontemi kullanarak
gerceklestirdikleri analizde, doviz kuru ve ithalat fiyatlariin ¢ekirdek tiiketici fiyatlari
iizerinde etkili oldugunu ortaya koymuslardir. Ergin (2015), 2005-2014 déneminde d6viz
kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi VAR yontemi kullanarak arastirmistir. Analiz
sonuglari, doviz kurunun yurti¢i fiyatlara etkisinin ithalat kanali vasitasiyla
gergeklestigini ortaya koymustur.

Alptekin, Kubilay ve Tag (2016) doviz kurundan fiyatlara gegis etkisini 2005-2015
doneminde ve VAR yontemiyle incelemistir. Analiz sonuglari, doviz kurunun tiiketici
fiyatlar1 iizerinde iiretici fiyatlarina gore daha fazla etki olusturdugunu gostermistir.
Erdem ve Yamak (2016), dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis regresyon modeliyle
2003-2014 doénemi i¢in gergeklestirdikleri analizde, d6viz kurlarinda agagi veya yukari
yonlii hareketlerin enflasyon tizerinde ayni yonde bir etki olusturdugu sonuglarina
ulagilmistir. Tiirk (2016) doviz kuru gegiskenligini, 1987-2013 seklinde daha genis bir
donemde ve VAR yontemiyle arastirmistir. Buna gore, déviz kurunda yasanan goklarin
enflasyon {izerinde yaklasik 4 ay boyunca etkili oldugu sonucuna ulasmistir.
Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017), 1994-2017 doneminde gergeklestirdigi VAR analizinde,
doviz kuru gegigkenligi olduguna dair ekonometrik sonuglar elde etmislerdir. Dereli
(2018), doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkiyi, 2005-2017 déneminde ve VAR
yontemi ile analiz etmistir. Buna gore, Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenliginin yliksek
oldugu ve onuncu ay sonunda TUFE’de yasanan degismelerin %44 iiniin déviz kuru
soklariyla agiklandigi sonucuna ulagilmigtir. Kaya (2018), 2003-2016 donemi igin
gercgeklestirdigi VAR analizinde, doviz kurunun enflasyon iizerinde gegiskenlik etkisi
oldugunu ancak bu etkinin kisa vadede daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ozata
(2019), NARDL yontemiyle Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenliginin niteligine
iligkin bir arastirma yapmustir. 2010-2018 donemine iliskin analizlerde geciskenlik
iligkisinin kisa donemde simetrik, uzun dénemde asimetrik 6zellikte oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bununla birlikte, déviz kurundaki %1°lik bir sok TUFE iizerinde %0,7’liik
ve ayni yonde bir etki olugturmaktadir.
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Goktas (2019), ayni yontemi kullanarak 2003-2018 doneminde bir analiz
gercgeklestirmistir. Buna gore, doviz kurunda yasanan %1°lik diisiis tiiketici fiyatlarina
%0.24°1ik bir azalis seklinde yansirken, doviz kurunda yasanan %!1’lik bir artis ise
%0.17’lik bir ylikselmeye neden olmaktadir. Kaya ve Soybilgin (2019), déviz kurunun
cesitli harcama gruplarinin fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmiglardir. 2003-2016
doneminde VAR yontemiyle gerceklestirilen analizlerde, en yiiksek gegiskenlik etkisi
ulastirma sektdriinde olurken, gida ve alkolsiiz icecekler bunu takip etmektedir. Polat
(2020), 2006-2020 yillar1 arasinda ve dinamik en kiigiik kareler yontemiyle
gerceklestirdigi analizde, doviz kurundaki %1°lik artisin UFE’yi %0.80, TUFE’yi %0.76
artirdig1 sonucuna ulagsmigtir. Karahan ve Genciir (2020), bu ¢alismanin temel amaciyla
ayn1 dogrultuda doviz kuru gegiskenliginde ithal girdi maliyetleri kanalinin etkinligini
VAR yontemiyle analiz etmislerdir. 2006-2017 donemini igeren analiz sonuglari, kur
degisimlerinin ithal girdi maliyetleri ilizerinden iiretim mallar1 fiyatlarmi etkiledigini
gostermigtir. Emek, Diislinceli ve Doru (2021), doviz kuru geciskenligini 2005-2020
doneminde ve ARDL yontemiyle analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglar, nominal déviz
kuru ve ithalat birim deger endeksindeki %1°lik artigin UFE iizerinde %0.82 ve TUFE
iizerinde ise %0.73’lik bir etki ortaya ¢ikardigini gostermistir. Altuntas, Pazarci ve Kilig
(2021), doviz kuru geciskenligini VAR yontemiyle ve 2006-2021 dénemi i¢in analiz
etmiglerdir. Sonuglar, déviz kuru gegiskenliginin son donemlerde ciddi oranda arttigini
gostermigtir. Uysal, Yilmaz ve Kasa (2022), doviz kuru gegiskenligini gida ve alkolsiiz
icecek fiyatlar1 {izerinden LA-VAR yontemiyle ve 2005-2021 doneminde
aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglar, 2016 yilindan sonra kur soklarmin kalict soklar
olusturmaya basladigini gostermistir. Ayrica, kurda yasanan degismeler daha diisiik
oldugunda do6viz kuru gegiskenliginin olmadig1 sonucuna ulasiimistir.

3. Yontem, Ekonometrik Model ve Veri Seti
3.1 Yontem

Calismada  analizler VAR  (Vektdor Otoregresyon) modelleri ile
gergeklestirilmektedir. Sims (1980) tarafindan 6nerilen VAR metodolojisinde, modelin
degiskenlerinde igsel ve digsal ayirimi yapilmayarak, biitiin degiskenlerin i¢sel oldugu
varsayimi yapilmaktadir. Bununla birlikte, modeldeki biitiin degiskenlerin kendi
gecikmeli degerleri ve tiim degiskenler ile onlarin gecikmeli degerlerinin birbiri {izerine
etkide bulunabilecegi sdylenebilir (Tari, 2006:434). VAR yontemi, gecikmeli degerleri
de dikkate aldig1 igin degiskenler arasindaki dinamik iliskiler ve gecikmeli etkileri iyi bir
sekilde yansitabilmektedir (Akinct vd. 2004: 8).

iki degiskenli bir model igin tahmin edilen VAR denklemleri (1) ve (2) numarali
esitlikte yer almaktadir. Her iki esitlikte B;, sabit terim katsayilarini, S i'nci
denklemdeki j’nci degiskenin k gecikmesine dair parametre katsayisini, ;. hata terimi
katsayisini ve p optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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VAR tahmininin o6nemli bir asamasi optimum gecikme uzunluklarmin
belirlenmesidir. Eger gdzlem sayisina oranla biiyiik gecikme uzunlugu secilirse zayif ve
giivenilir olmayan parametre tahminleriyle karsi karsiya kalinabilir. Diger taraftan
optimumdan kisa gecikme uzunlugu secilmesi durumunda ise tutarsiz parametre
tahminleri elde edilecektir (Bjornland, 2000: 5). Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) (Akaike Information Criterion) ve Schwartz Bilgi Kriteri
(SIC) (Schwartz Information Criterion) gibi kriterler géz 6niinde bulundurulmaktadir
(Enders, 1995: 203).

VAR modeli optimum gecikme uzunlugunda tahmin edildikten sonra elde edilen
katsayilar1 yorumlamak zordur. Bu nedenle Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans
Ayrnistirma Analizi yontemleri kullanilmaktadir. Etki-tepki analizinde soklar hata
terimleri iizerinden ifade edilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar1 hata terimlerinin herhangi
birinde ortaya ¢ikan bir standart sapmali sokun modelde yer alan degigkenlerin cari ve
gecikmeli degerler lizerinde nasil bir etki olusturdugunu gostermektedir (Liitkepohl,
2005: 51). Varyans ayristirma analizi ise degiskelere ait ongorii hata varyanslarinin,
sistemdeki her bir degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine ayrigtirma orani olarak
tanimlanabilmektedir. Bu yolla soklarin degiskenler iizerindeki etki oranlari dlgiilmeye
calistlmaktadir (Tar1, 2015: 453). Varyans ayristirma analizi degiskenlerin herhangi
birinde meydana gelen bir birimlik degisimin hangi oranda kendi gecikmeli degerleri ve
diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir.

3.2. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Calismanin ekonometrik modeli (3) numarali esitlikte goriilmektedir. Modelde yer
alan degiskenler doviz kuru geciskenliginde ithal girdi maliyetleri kanalinin etkinligini
olgecek sekilde olusturulmustur. ithal girdi maliyetleri kanalinda, ddviz kurundaki
yasanan dalgalanmalar ithal ara mali ve yatirrm mallarmin fiyatlarii etkilemektedir.
Boylece, sirasiyla yurtici iiretim maliyetleri ve yurt i¢i tiikketici fiyatlarinda degisim ortaya
¢ikmaktadir.

Déviz Kuru 1 ithal Girdi Fiyatlann T UFET  TUFE 1 3

Calismanin ekonometrik modelinden hareketle degiskenler arasinda beklenen
iligkiler su sekildedir. Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunda yasanan artigin (yerel para
biriminin deger kayb1) yurtici liretimde kullanilan ithal girdilerin yerel para cinsinden
maliyetlerini artirmasi ve boylece firmalarin iiretimde kullandiklar: ithal hammadde, ara
mali ve yatirim mallarinin maliyetlerinin artmasi nedeniyle iiretici fiyatlarinin yiikselmesi
beklenmektedir. Nihayetinde {iretici fiyatlarinda yaganan artigin tiiketici enflasyonuna yol
acmasi beklenmektedir.
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Caligsmanin analizleri 2003:01-2022:09 dénemini kapsamakta ve aylik frekansta
veri seti kullanilmaktadir. Analiz donemi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsemedigi tarih itibariyle baslatilmistir. Caligmanin
ekonometrik modelinde yer alan doviz kuru (Indk) degiskeni olarak nominal dolar kuru
kullanilmaktadir. S6z konusu veri seti TCMB veri tabanindan elde edilmistir. Modelde
ikinci degisken olan ithal girdi fiyatlar1 (Inigf) yerlesik firmalar agisindan ithal edilen
iiretim mallarmin birim bagma maliyetini belirtmektedir. Bu degiskene iligkin veriler
ithalat birim deger endeksi seklinde TUIK veri tabanindan elde edilmistir. Modelde yer
alan diger degiskenler iiretici fiyatlar1 (Iniife) ve tiiketici fiyatlaridir (Intiife). S6z konusu
iki degisken Tiirkiye ekonomisinde iiretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksini ifade
etmektedir ve her iki degiskene iliskin veriler TUIK veri tabanindan elde edilmistir.
Analizlerde modelde kullanilan biitiin degiskenlere ait veriler logaritmik doniisiimii
yapilarak kullanmilmistir. Sekil 3 tahminlerde kullanilan degiskenlere ait serilerin
grafiklerini gostermektedir. Bununla birlikte, Inigf, Iniife ve Intiife degiskenleri cencus
x13 yontemi kullanarak mevsimsellikten arindirtlmistir. Degiskenlerin  ham ve
mevsimsellikten arindirilmis grafikleri de goriilmektedir.

Sekil 3. Degiskenlere Ait Serilerin Grafikleri
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4. Tahmin Sonuclar:

Tahminlere gegmeden dnce serilerin duraganlik durumu incelenmektedir. Tablo 1
serilerin duraganligini aragtirmak amaciyla gerceklestirilen ADF (Augmented Dickey—
Fuller), PP (Phillips—Perron) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin) birim
kok testi sonuglarint gostermektedir (Dickey ve Fuller, 1979; 1981; Phillips ve Perron,
1988; Kwiatkowski vd. 1992). ADF, PP ve KPSS birim kok testleri sabit ve sabit+trendli
modeller i¢in ayr1 ayr1 gergeklestirilmistir. Her ii¢ testin sonuglarina gore, hem sabit hem
sabit+trendli modellerde biitiin degiskenler diizey halde birim kdke sahiptirler. Indk,
Inigf, Iniife ve Intiife degiskenleri birinci farki alindiklarinda ise duragan hale
gelmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi
Degiskenler Diizey Birinci Fark Karar
s s+t s s+t
Indk -3.4262 (2) -0.2336 (2) -10.7032 (1) -11.7305 (1) I2)
[1.000] [0.992] [0.000]*** [0.000]***
Inigf 3.0636 (1) 0.7471 (1) -9.9437 (0) -10.5493 (0) 1)
[1.000] [0.999] [0.000]*** [0.000]***
Iniife 4.1672 (1) 4.4442 (2) -4.0894 (2) -6.7227 (0) )
[1.000] [1.000] [0.001]*** [0.000]***
. 2.8266 (3 2.4433 (3 -3.9356 (2 -4.6462 (2
Intiife [1.000(] : [1.000(] : [o.ooz]*(*2 [0.001]*(*2 1)
PP Testi
. Diizey Birinci Fark Karar
Degiskenler S St S St
Indk 3.8064 (8) -0.1077 (8) -9.8951 (8) -10.1499 (14) I2)
[1.000] [0.994] [0.000]*** [0.000]***
Inigf 4.0731 (2) 2.5674 (0) -9.9820 (1) -10.5357 (3) I2)
[1.000] [1.000] [0.000]*** [0.000]***
Iniife 5.1046 (9) 6.5941 (5) -5.5960 (4) -6.5656 (4) 1)
[1.000] [1.000] [0.000]*** [0.000]***
.. 3.8762 (9 5.9001 (6 -6.7730 (6 -7.5638 (6
Intiife [1.000(] : [1.000(] : [0.0001*(*2 [0.0001*(*2 1)
KPSS Testi Karar
.. Diizey Birinci Fark
Degiskenler S s S ot
Indk 1.8219 (11) 0.4938 (11) 1.1988 (2) 0.0434 (8)*** 1(1)
Inigf 1.4331 (11) 04877 (11)  0.6857 (28)***  0.1175 (45)*** I(1)
Iniife 1.8887 (11) 0.3432 (11) 0.2433 (47)***  0.1089 (48)*** 1(1)
Intiife 2.0133 (11) 0.3438 (11) 0.7182 (9)***  0.2115 (12)*** I(1)

*** 001 giiven araliginda anlamliligi gostermektedir. Gecikme uzunluklari ADF testinde Schwarz Bilgi Kriteri,
PP testinde ve KPSS testinde ise Newey-West tahmincisi kullanilarak otomatik olarak belirlenmistir. (.)
gecikme uzunluklarin, [.] olasilik degerlerini sunmaktadir. KPSS testinde %1 giiven araliginda tablo degerleri
sabitli model i¢in 0.7390; trend-+sabitli model i¢in 0.2160°dur.

Analizlerde kullanilacak serilerin duraganligi arastirildiktan sonra, seriler fark
alinarak duragan hale getirilmistir. (3) numarali esitlikte yer alan ekonometrik model
VAR yontemi ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen VAR modelinde optimum gecikme
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uzunlugu belirlenmistir. Bu amagla LR istatistigi, son tahmin hatas1 (FPE), Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriterleri (HQ)
kullanilmustir. Cesitli kriterlere gore 6nerilen gecikme uzunlugu degerleri tablo 2 de yer
almaktadir. Buna gore, FPE, AIC ve HQ bilgi kriterleri optimum gecikme uzunlugu
olarak 3 secerken, LR istatistigi 12 ve SC bilgi kriteri 2 gecikme uzunlugunu
onermektedir. VAR modelinin 3 gecikme uzunlugunda tahmin edilmesine karar
verilmektedir.

Tablo 2. Optimum Gecikme Uzunlugu Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 2391.484 NA 7.23e-15 -21.20968 -20.96599 -21.11132
1 2556.749  318.7249 1.91e-15 -22.54240 -22.05502* -22.34567
2 2594.615  71.67484 1.57e-15 -22.73763 -22.00657 -22.44254
3 2626.498  59.21068 1.36e-15*  -22.87944* -21.90469 -22.48598*
4 2641.317  26.99303 1.38e-15 -22.86890 -21.65046 -22.37708
5 2653.245  21.29948 1.43e-15 -22.83254 -21.37041 -22.24236
6 2662.359 15.94911 1.52e-15 -22.77106 -21.06524 -22.08251
7 2672.574  17.51159 1.61e-15 -22.71941 -20.76990 -21.93249
8 2684.011 19.19802 1.68e-15 -22.67867 -20.48547 -21.79339
9 2698.535  23.86145 1.71e-15 -22.66549 -20.22860 -21.68185
10 2711.307  20.52549 1.77e-15 -22.63667 -19.95609 -21.55466
11 2721.393  15.84943 1.88e-15 -22.58386 -19.65960 -21.40349
12 2745.392  36.85661*  1.76e-15 -22.65529 -19.48733 -21.37655

Calismanin ekonometrik modeli 3 gecikme uzunlugunda tahmin edilmistir ve
tahminlere iliskin saglamlik ve giivenilirlik testleri gerceklestirilmistir. Ilk olarak,
modelin duraganligi ve istikrarliligina iliskin AR karakteristik polinomunun ters
koklerine bakilmaktadir. 3 gecikme ile tahmin edilen modelin AR karakteristik
polinomunun ters kokleri sekil 4 de goriilmektedir. Buna gore, koklerin tamami birim
¢ember igerisinde yer almaktadir. Buradan hareketle modelin duragan ve istikrarlt bir
yapiya sahip oldugu yorumunda bulunulabilmektedir.

Sekil 4. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Ikinci asamada, de@isen varyans testi yapilmistir. Bu amagla, White degisen
varyans testi gergeklestirilmistir. White testi sonuglari tablo 3 de sunulmaktadir. Bu testte,
temel hipotez “hata terimleri varyansi biitlin Orneklem igin sabittir” seklinde
kurulmaktadir. Test sonuglarindan hareketle, olasilik degerinin %10 giiven araliginin
iistiinde oldugu soylenebilir. Bu nedenle temel hipotez kabul edilmekte ve tahminlerde
degisen varyans sorunu olmadigina karar verilmektedir.

Tablo 3. White Testi Sonuglari

Ki Kare df Olasihk
1342.355 350 0.2611

Gergeklestirilen  tahminlerin ~ giivenilirligine  iligkin ~ bir  diger sorun
otokorelasyondur.  Otokorelasyon  sorununun tespiti amaciyla LM  testi
gergeklestirilmistir. Tablo 4 test sonuglarini goéstermektedir. LM testinde temel hipotez
“otokorelasyon yoktur” seklinde kurulmaktadir. 3 gecikme uzunlugunda temel hipotez
reddedilmemekte ve tahminlerde otokorelasyon bulunmadigma karar verilmektedir.

Tablo 4. LM Testi Sonuglari

Gecikme LM istatistigi Olasiik
1 71.44118 0.0000
2 27.09582 0.0404
3 16.46084 0.4213
4 25.66460 0.0589
5 19.32327 0.2523
6 22.53358 0.1268
7 15.78407 0.4681
8 20.42604 0.2016
9 20.86928 0.1836
10 17.39177 0.3607
11 20.49011 0.1990
12 47.21526 0.0001

Calismanin model tahmininden elde edilen sonuglara iligkin giivenilirlik testleri
yapildiktan sonra tahmin sonuglarinin yorumlanmasina gegilmektedir. Bu amagla ilk
olarak etki-tepki analizi gerceklestirilmigtir. Sekil 5 ithal girdi maliyetleri kanalinin
etkinligine iligkin grafikleri sunmaktadir. Elde edilen sonuglardan hareketle su
yorumlarda bulunulabilir. Tlk olarak, Inigf degiskeninin Indk degiskeninde ortaya ¢ikan
bir soka 2 donem boyunca pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde tepki
vermektedir. Sonraki donemlerde ortaya ¢ikan tepki ise istatistiksel olarak anlamsizdir.
Ikinci olarak, Iniife degiskeninin Inigf degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka verdigi tepki
goriilmektedir. Buna gore, Iniife degiskeni Inigf degiskenindeki bir soka 8 doénem
boyunca pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir tepki vermektedir. Bununla birlikte, ilk iki
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donemde ortaya ¢ikan gii¢lii tepkinin boyutu sonraki déonemlerde giderek azalmaktadir.
Ugiincii olarak, Intiife degiskeninin Iniife degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka verdigi tepki
goriilmektedir. Buna gore, Intiife degiskeni Iniife degiskenindeki bir soka 9 dénem
boyunca pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir tepki vermektedir. Ancak beklendigi gibi,
ilk donemlerde ortaya c¢ikan giiclii tepki zaman icerisinde azalmaktadir. Dordiincii
grafikte, Intiife degiskeninin dogrudan Indk degiskenindeki soklara verdigi tepki
goriilmektedir. Buna gore, Intiife Indk degiskeninde ortaya cikan bir soka 7 dénem
boyunca yalnizca 4. donem disinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tepkiler
vermektedir. 5. ve 6. grafikte, Iniife ve Intiife degiskenlerinin kendilerinde ortaya ¢ikan
soka verdikleri tepki goriilmektedir. Buna gore, her iki degiskende kendilerinde ortaya
¢ikan soka giiclii ve istatistiksel olarak anlamli tepkiler vermektedir. 7. grafikte Intiife’nin
Inigf degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Buna gore, Intiife Inigf degiskeninde ortaya
¢ikan bir soka 7 dénem boyunca istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir tepki
vermektedir. 8. grafikte ise Iniife’nin Indk degiskenindeki bir soka 3 donem boyunca
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir tepki verdigi goriilmektedir. Son iki grafikten
hareketle, daha oOnce elde edilen etki tepki fonksiyonu sonucglarmin teyit edildigi
sOylenebilir.

Sekil 5. Etki Tepki Fonksiyonlari

Inigf’nin Indk’ya tepkisi Iniife’nin Inigf’ye tepkisi
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Son asamada, varyans ayrigtirma analizi yapilmistir. Tablo 5 varyans ayrigtirma
analizi sonuglarint sunmaktadir. Indk degiskeninin varyans ayristirma analizi sonuglarina
bakilirsa, Indk’da meydana gelen degisiklikler bityiik oranda kendi gecikmeli degerleriyle
aciklanmaktadir. Bu modelde yer alan Indk degiskeninin digsal oldugunu gostermektedir.
Ikinci olarak, Inigf degiskeninin varyans ayristirma analizi sonuglarina bakilmaktadir.
Buna gore, Inigf degiskeninde ortaya ¢ikan degisikliklerin yaklasik %50’si 10 doénem
boyunca Indk degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Indk degiskeninin diginda en 6nemli
aciklayicilik giicii kendi gecikmeli degerlerindedir. Iniife degiskenine bakilirsa, bu
degiskende yasanan degisimler birinci donemde %62 oraninda kendisi, %12 Inigf ve %25
Indk degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Sonraki donemlerde Inigf degiskeninin
aciklayicilik giicii artmakta ve %25’lere kadar ¢ikmaktadir. Intiife degiskeninde yasanan
degisimler ise ilk iki donemde biiyiikk oranda kendi gecikmeli degerleri tarafindan
aciklanmaktadir. Ancak sonraki donemlerde kendi gecikmeli degerlerinin agiklayicilik
giicii diiserken, Iniife degiskeninin agiklayicilik giicii %24 oranina yiikselmektedir. Diger
taraftan Indk’nin agiklayicilik giicii tiim donemlerde ortalama olarak %20 oranindadir.

Tablo 5. Varyans Ayrigtirma Analizi Sonuglari

Indk

Donem Std. Hata Indk Inigf Iniife Intiife
1 0.031084  100.0000  0.000000  0.000000 0.000000
0.034475  98.23673  1.068850  0.409007 0.285417
0.034863  96.80703  1.380795  0.761519 1.050653
0.035255  95.62597  1.457012  1.322058 1.594964
0.035276  95.55495  1.462471  1.386058 1.596524
0.035307  95.48273  1.497552  1.408644 1.611075

oo |lw(N
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7 0.035316  95.44279  1.500748  1.421599 1.634858
8 0.035324  95.40560 1.514519  1.436067 1.643815
9 0.035325  95.39983  1.518552  1.437902 1.643715
10 0.035326  95.39501  1.520337  1.439683 1.644974
Inigf
Donem Std. Hata Indk Inigf Iniife Intiife
1 0.031978  54.08755  45.91245  0.000000 0.000000
2 0.034813  55.63426  41.60309  2.633090 0.129562
3 0.035396  54.38123  42.33303  3.029377 0.256369
4 0.035911  53.43032  43.08281  2.943137 0.543739
5 0.036054  53.01412  42.79065  3.624827 0.570400
6 0.036156  52.81410  42.98408  3.634646 0.567175
7 0.036201  52.69873  43.10848  3.626107 0.566687
8 0.036221  52.64074  43.08400  3.689256 0.586001
9 0.036236  52.60123  43.11594  3.694060 0.588768
10 0.036239  52.59079  43.12539  3.695169 0.588648
Iniife
Donem Std. Hata Indk Inigf Iniife Intiife
1 0.011285  25.18788  12.74222  62.06990 0.000000
2 0.014360  35.96580  20.75659  43.26512 0.012484
3 0.014872  34.44579  21.81592  43.57091 0.167377
4 0.015411  32.12301 22.78304  43.05632 2.037627
5 0.015790  31.34631  23.55451  42.60911 2.490082
6 0.015992  31.10333  23.80014  42.51626 2.580271
7 0.016140  30.80974  24.29923  42.12389 2.767151
8 0.016241  30.59980  24.52257  41.97022 2.907416
9 0.016304  30.46775 24.63701  41.92397 2.971281
10 0.016344  30.38442  24.77230  41.83554 3.007741
Intiife
Donem Std. Hata Indk Inigf Iniife Intiife
1 0.006292  5.011081  3.393938  15.84314 75.75184
2 0.007847  19.87795  6.082440  22.57056 51.46905
3 0.008108  21.33789  7.144104  23.17283 48.34518
4 0.008424  20.47534  9.413920  22.77821 47.33253
5 0.008736  20.59163  10.26427  23.82236 45.32175
6 0.008895  20.85459  10.93895  24.25467 43.95179
7 0.008987  20.76268  11.74475  24.16761 43.32496
8 0.009059  20.63666  12.10991  24.32097 42.93247
9 0.009109  20.60186  12.38173  24.42961 42.58680
10 0.009138  20.57889  12.61357  24.43274 42.37480

VAR modeli sonuglarina iligskin etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirma
analizi sonuglar1 iizerinden bir degerlendirme yapildiginda, doviz kuru gegiskenliginin
ithal girdi maliyetleri kanali iizerinden oldukca giiclii bir sekilde gerceklestigi
soylenebilir. Bununla birlikte, déviz kurunda yasanan degisimlerin de TUFE iizerinde
dogrudan bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Varyans ayristirma analizinden
elde edilen sonuglar da doviz kuru gegiskenliginde ithal girdi maliyetleri kanalinin etkili
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, doviz kurunu belirleyen etkenlere iligkin bir
degerlendirme yapildiginda, doviz kurunda yasanan degismelerin modeldeki diger
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degiskenler tarafindan agiklanmamasi s6z konusu degiskenin digsal oldugunu
gostermektedir. Bu teorik ongdriilerle 6nemli 6lgiide uyusmaktadir. Elde edilen
sonuglardan hareketle enflasyonla ilgili literatiire dair bir ¢ikarim yapilirsa, enflasyon
iizerinde kendi gecikmeli degerlerinin biiyiik bir belirleyicilik giicline sahip oldugu
goriilmektedir. Bu da s6z konusu dénemde enflasyon ataletinin var oldugunu ve yasanan
fiyat hareketlerinde enflasyon beklentilerinin 6nemli bir roliiniin oldugunu
gostermektedir.

Sonuc¢

Tiirkiye 2001 ekonomik krizine kadar enflasyonla miicadelede basar1 gdsteremese
de, bu donemden sonra hem kiiresel ekonomide yasanan dezenflasyonist siire¢ hem de
Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadele politikalarindaki yapisal doniisiimiin
etkisiyle enflasyon oranlari ciddi oranda diigmistiir. Nitekim 2001 yilinda %60’lar1 agan
enflasyon oranlari birkag yil i¢erisinde tek hanelere diigmiistiir. Diger taraftan 6zellikle
2020°1i yillara yaklasirken enflasyon oranlarinin tekrar yiikselise gectigi ve pandemi
sonras1 donemde 6nemli seviyelere ulastig1 goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun bu derece onemli bir yere sahip olmasi,
enflasyonun nedenlerine iliskin fazlaca aragtirma yapilmasina neden olmustur. Bu
faktorlerden biri de doviz kurudur. Déviz kurunu enflasyonun temel nedenlerinden biri
olarak Ongoren goriisiin dayanagi, Tirkiye ekonomisinde ithal girdi bagimliliginin
yiiksek olmasidir. Tiirkiye’nin 6zellikle hammadde ve enerji, ara mali, sermaye mali
ithalat1 toplam ithalati igerisinde %90°lik bir paya sahip durumdadir. Bu da, doviz
kurunda yasanan gelismelerin dogrudan ithal girdi maliyetleri {izerinden {iretici
maliyetlerini artirmasina yol agmaktadir. Caligma bu ¢ergevede doviz kuru gegiskenligini
ithal girdi maliyetleri iizerinden arastirmistir. Analiz yontemi olarak VAR metodolojisi
kullanilmistir. Analizler enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya bagladigi 2003
yilindan 2022 Eyliil ayina kadar olan dénemi kapsamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun ithal girdi maliyetleri kanali iizerinden
enflasyona etkide bulundugu goriilmektedir. Etki-tepki analizi sonuglarina gore, doviz
kurunda yasanan deger kaybi ithal girdi maliyetlerini artirmakta, ithal girdi maliyetleri
iiretici fiyatlarini artirmakta ve {retici fiyatlar1 da tiiketici fiyatlarini artirmaktadir. Elde
edilen sonuglar istatistiksel agidan da anlamlidir. Bunun disinda, d6viz kurunda yasanan
degismelerin dogrudan tiiketici fiyatlari izerinde de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlil bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica, ithal girdi maliyetleri ve déviz kurunun
iiretici fiyatlar1 tizerindeki etkisinin tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkisine kiyasla daha
bliytik ve istatistiksel olarak da anlamli oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu da modelden
elde edilen sonuglarin tutarli ve doviz kuru geciskenliginin daha ¢ok ithal girdi maliyetleri
kanal1 {izerinden gerceklestigine isaret etmektedir. Varyans ayristirma analizi sonuglari
da etki-tepki fonksiyonu analizlerinden elde edilen sonuglari teyit etmektedir. Hem etki
tepki hem de varyans ayrigtirma analizi sonuglarindan elde edilen bir diger ¢ikarim ortaya
¢ikan soklarin etkisinin ortalama 6 ay kadar siirmesidir. Elde edilen sonuglardan
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hareketle, doviz kurundaki gelismelerin enflasyon iizerinde olduk¢a etkili oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 2021-2022 yillarinda yaganan enflasyon sokunun
ardindan doviz kurundaki deger kaybi belirli bir siire durmustur. 2022 yili sonunda
baslayan tiiketici enflasyonundaki gerilemenin, baz etkisiyle birlikte Tiirk lirasindaki
deger kaybindan kaynaklandig diistiniilmektedir. Nispeten degerli bir Tiirk lirasi, kiiresel
hammadde ve enerji fiyatlarindaki gerilemeyle birlesip ithal girdi maliyetlerini azaltmus,
boylece iiretici ve tiiketici enflasyonunda bir gerileme ortaya ¢ikmistir. Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarin1 onceleyen bir politika amaclamasi
durumunda, doviz kuru istikrarina yonelik bir politika tasarimi yapmasi hedefine
ulagmasi agisindan faydali olacaktir. Bunun disinda, uzun vadede Tiirkiye’nin ithal girdi
bagimliligimin ve 6zellikle de ithal enerji bagimliliginin azaltilmasina yonelik yapisal
diizenlemelere gidilmelidir. Bu dogrultuda, yenilenebilir enerji yatirimlarina yonelik
tesvik politikalarinin oldukga yerinde oldugu sdylenebilmektedir.

Katki Orani Beyani: Makalenin hazirlanmasinda, gelistirilmesinde ve yayinlanmasinda
yazarlarin esit oranda katkis1 bulunmaktadir.

Cikar Catismasi: Makale yazarlarmin, ¢alisma kapsaminda herhangi bir kisisel ve
finansal ¢ikar ¢atigsmasi yoktur.

Etik Kurul Beyani: Calisma kapsaminda etik kurul iznine gerek bulunmamaktadir.
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