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Ozet

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon ile doviz kurlart arasinda giiclii bir iligski vardir. Tiirkiye gibi enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkeler i¢in doviz kurunun yurt ici iiretici fiyatlar1 izerindeki etkisini analiz etmek 6nemli
hale gelmistir. Tiirkiye’ nin ihracat yapmak i¢in enerji ve ara mallarda ithalata bagimlilig: yiiksektir. Bundan dolay1
doviz kurunda meydana gelen artiglar yurt i¢i iretici fiyatlari enflasyonuna dogru gegis etkisini arttirir. Bu
calismada Tiirkiye’de dolar kurundaki (DK) artisin iiretici fiyat enflasyonu (UFE) oynaklig1 {izerindeki etkisi
analiz edilmistir. Calismada iretici fiyatlarinin oynakligi 2013 Ocak ile 2024 Ekim yillart arasinda aylik verilerle
GARCH-X (1,1) modeli tahmin edilmistir. Dolar kuru degiskeni tahmin edilen GARCH-X (1,1) modelinin varyans
denklemine eksojen bir degisken olarak ilave edilmistir. Calismadaki ampirik bulgular dolar kurundaki artisin
iiretici fiyat enflasyonunun oynakligini ¢ok giiclii arttig1 sonucuna ulagilmistir.
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The Effect of Exchange Rate on Producer Price Inflation Volatility: The Case of Turkey

Abstract

There is a strong relationship between inflation and exchange rates in developing countries. For countries such as
Turkey that implement inflation targeting, analyzing the effect of exchange rates on domestic producer prices has
become important. Turkey has a high dependency on imports of energy and intermediate goods for exports.
Therefore, increases in exchange rates increase the pass-through effect towards domestic producer price inflation.
In this study, the effect of the increase in the dollar exchange rate (DK) on the volatility of producer price inflation
(PPI) in Turkey has been analyzed. In the study, the volatility of producer prices has been estimated with the
GARCH-X (1,1) model with monthly data between January 2013 and October 2024. The dollar exchange rate
variable has been added to the variance equation of the estimated GARCH-X (1,1) model as an exogenous variable.
The empirical findings in the study have reached the conclusion that the increase in the dollar exchange rate has
increased the volatility of producer price inflation very strongly.

Keywords: Exchange Rate, Inflation, Volatility, GARCH

1. Giris

Kiiresellesen ekonomi ve giderek artan dis ticaret hacimleri, doviz kuru fiyatlarini makro ekonomik gostergeler
iizerindeki etkilerini belirgin hale getirmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde déviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin iiretici fiyatlari enflasyonu tizerindeki etkisi yapilan galigsmalarla ortaya konulmustur (Dornbusch,
1987; Ito ve Sato, 2008). Tiirkiye gibi disa agik ve doviz kuru oynakliklarina duyarli ekonomilerde doviz kurundaki
dalgalanmalarin tretici fiyatlarina dogrudan bir gegis etkisi vardir (Altundz, 2020; Bas ve Kara, 2020). Bu gegis
etkisinin anlasilmasi hem politika yapicilart hem de dis ticaret yapan firmalar igin kritik &neme sahiptir.

Doviz kuru bir tilkenin yerel para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki degerini ifade eder. Déviz kurunda
meydana gelen fiyat hareketleri ekonomik aktorlerin dig ticaret, yatirim ve bor¢lanma gibi kararlarinda belirleyici
bir rol oynar (Taylor, 1995; Frieden, 2009). Déviz kuru dalgalanmalari, ithalat ve ihracat maliyetleri araciligryla
yurt i¢i liretici fiyatlar1 seviyesini dogrudan etkileyebilir. Bu durum ithalata dayali iiretim yapan tilkelerde, tiretici
fiyat enflasyonunun doviz kuru hareketlerinden etkilenmesine yol acar. Tirkiye ithal girdilere yiiksek oranda
bagimli bir iiretim yapisina sahip olmasi nedeniyle bu tiir etkilerden yogun bir sekilde etkilenmektedir (Atiyas ve
Bakis, 2015). Bu cercevede, doviz kuru ile iiretici fiyatlar1 arasindaki iliskiyi anlamak makroekonomik istikrari
saglamak adina oldukca 6nemlidir.

Doviz kurunun yurt ici iiretici fiyat seviyeleri ilizerindeki etkisini inceleyen teorik cergeve "gecis etkisi" olarak
adlandirilmaktadir. Gegis etkisi teorisi doviz kurunda meydana gelen bir birimlik degisimin yurt i¢i fiyatlara ne
Olciide ve ne hizda yansidigini agiklamaktadir (Choudhri ve Hakura, 2006). Doviz kuru gegis etkisinin biiyikligi
ve hiz1 iilkelerin ekonomik yapisina, piyasa kosullarina ve para politikalarina bagl olarak farklilik gdsterebilir.
Gelismis tilkelerde genellikle daha diisiik olan bu gegis etkisi, gelismekte olan iilkelerde daha belirgin ve gii¢lii bir
sekilde gozlemlenmektedir. Tiirkiye yiiksek enflasyon geg¢misi ve doviz kuru oynakligi nedeniyle bu baglamda
dikkat ¢ekici bir 6rnek olusturmaktadir.

Tiirkiye’de doviz kurlarindan yurt igi tiretici fiyatlar1 enflasyonu iizerindeki gegis etkisi birgok faktore bagli olarak
degisiklik gostermektedir (Leigh ve Rossi, 2002). ilk olarak, Tiirkiye'nin dis ticaret yapisi, ithal mallarim iiretim
siirecindeki pay1 ve nihai tiiketim mallarinin ithalata bagimlilig: bu iliskinin temel belirleyicilerinden biridir. ikinci
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olarak, para politikalarmin déviz kuru dalgalanmalarina verdigi tepkiler, fiyatlarin nasil sekillendigi tizerinde
dogrudan etkili olabilmektedir. Tiirkiye'de 6zellikle serbest kur rejimine gegis sonrasinda déviz kuru oynakliklari
artmis ve bu durum iretici fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara neden olmustur.

Déviz kurundaki degisimlerin yurt igi iretici fiyatlarina etkisi yalnizca iktisadi agidan degildir. Ayni zamanda
politik ve sosyal agilardan da dnem arz etmektedir (Guzman vd., 2018). Déviz kurundaki ani dalgalanmalar
isletmelerin maliyet yapilarini ve karlilik oranlarin1 dogrudan etkileyerek ekonomik belirsizliklere yol agabilir. Bu
durum yatirim kararlarin erteleyen ve is giicli piyasalarinda olumsuz etkiler yaratan bir dongiiniin olugmasina
neden olabilir. Ayni zamanda firetici fiyatlarinin tiiketici fiyatlarina yansimasi, halkin satin alma giiciinii ve refah
diizeyini etkileyerek toplumsal huzursuzluklara neden olabilir. Dolayisiyla, doviz kuru ve {iretici fiyatlar
arasindaki iligskiyi anlamak, yalnizca ekonomik degil, ayn1 zamanda toplumsal istikrar agisindan da kritik bir
Ooneme sahiptir.

Bu calisma, Tiirkiye'de doviz kurlarindaki dalgalanmalarin {iretici fiyat enflasyonu iizerindeki oynakligini analiz
etmek amaclanmistir. Bu amagla iiretici fiyatlar1 enflasyonunun oynakligi 2013 Ocak ile 2024 Ekim donemleri
arasinda aylik veriler kullanilarak GARCH-X modeli ile incelenmistir. Literatiirde doviz kuru gecis etkisini
inceleyen birgok ¢aligma bulunmasina ragmen bu etkilerin yurt i¢i iiretici fiyatlari enflasyon oranlarimin oynaklig
boyutuna odaklanan arastirmalar sinirhdir. Uretici fiyatlar1 enflasyonunun oynakhigi ekonomik aktdrlerin
belirsizlik algisini artirarak fiyatlama davranislarini ve enflasyon beklentilerini sekillendiren 6nemli bir faktordiir
(Coibion vd., 2020). Tiirkiye gibi yiiksek oynaklik diizeyine sahip ekonomilerde bu etkiyi anlamak ve 6lgmek,
daha etkin para politikalar1 gelistirilmesi i¢in dnemli bir bilgi kaynagi sunabilir. Calismanin literatiire katkisi
Tirkiye ekonomisinde doviz kurunda meydana gelen artiglarin iiretici fiyatlar1 enflasyonu iizerindeki etkilerini
incelemek ve bu iliskinin biiyiikliigiinii ortaya koymaktir.

Calismanin geri kalan kisimlarinda, ikinci béliimde doviz kuru degisimlerinin enflasyon iizerindeki etkisini analiz
eden literatiir calismalart 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde analizlerde kullanilan veri seti ve ekonometrik
metodoloji anlatilmistir. Dordiincii bolimde tahmin edilen ekonometrik modelin bulgulart yorumlanmustir.
Besinci boliimde ampirik bulgular degerlendirilmis ve tartigilmustir.

2. Literatiir

Bu caligmada, doviz kuru degisimlerinin iiretici fiyat enflasyonu iizerindeki etkileri ithalat bagimlilig1 ve gecis
etkisi teorisi gibi faktorlere dayali olarak ele alinmugtir. Literatiirde doviz kuru degisimlerinin yurti¢i tretim
fiyatlar1 enflasyonu arasindaki iligkiyi anlamak igin farkli yontemler kullanilmistir. Bu ¢caligmada sadece Tiirkiye
i¢in yapilmis ¢alismalar 6zetlenmistir.

Rittenberg (1992) calismasinda 1980’11 yillarda Tiirkiye’deki doviz kuru degisimleri ile fiyat seviyesi degisimleri
arasindaki iligskiyi Granger nedensellik testlerini kullanarak analiz etmistir. Granger nedensellik test sonuglarina
gore fiyat seviyesi degisimlerinden doviz kuru degisimlerine dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iligkisi
oldugunu elde etmistir. Analiz edilen déonemde Tiirkiye’de doviz kuru ayarlamasinin enflasyona yol agmadigi
sonucuna ulagilmstir. Volkan vd., (2007), 1994-2002 donemleri boyunca déviz kurunda meydana gelen degisimin
yurtici iiretici fiyatlar1 enflasyonu iizerindeki etkisini incelemislerdir. Ozellikle, déviz kurlarimin dalgalanmasina
izin verilen 2003 &ncesi donemden 2003 sonrasi doneme kadar bu etkinin biiyilikligiinde bir degisiklik olup
olmadigini analiz etmislerdir. Calismanin bulgulari Giretici fiyat endeksinin genel enflasyon oranlarini belirlemede,
2003 sonrasi donemde etki biiylikligiiniin 2003 o6ncesi doneme kiyasla neredeyse yari yariya azaldigini
gostermislerdir. Ayrica, doviz kuru gecis etkisinin yurt i¢i fiyatlarii azalttigi, 2003 sonrasi tiiketici fiyat
enflasyonunda %25'lik bir diistisle destekledigi gostermislerdir. Sonug olarak doviz kuru degisikliklerinin yurt igi
enflasyonist siirece olan etkisinin dikkate alinmasi, Tiirk ekonomisi i¢in para politikalar1 olusturulurken 6nemli
oldugunu belirlemislerdir. Kara ve Ogiing (2008) calismasinda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulandiktan sonra
Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru gegisinin azaldigini gostermislerdir. Enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasi
donemler i¢in VAR modelinden elde edilen etki-tepki grafiklerini karsilastirmiglardir. incelenen dénemde déviz
kuru gegisinin hizli ve yiiksek oldugunu ancak 2001’de enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinden bu yana
zayifladigini ortaya koymuslardir. Kara ve Ogiing (2012) ¢alismasinda 2002-2011 dénemleri arast dolar kurunun
tiikketici fiyatlar1 tizerindeki gegis etkisini VAR modeli ile analiz etmisglerdir. Caligmanin bulgulan tiiketici fiyatlar
tizerindeki geciskenligin dolar kuru kadar biiyiik oldugunu bulmuslardir. Ergin (2015) ¢alismasinda 2005-2014
yillar1 arast doviz kurlar1 ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi VAR modeli ile analiz etmislerdir. Analiz edilen
donemde doviz kuru degisimlerinin TUFE {izerindeki gegiskenliginin baslarda biiyiik oldugu sonrasinda
zayifladiini tespit etmistir. Alptekin vd., (2016) ¢alismasinda 2005-2015 donemleri arasi dolar kurunun UFE ve
TUFE fiyatlarma gegis etkisini VAR modeli ile incelemistir. Calismanin sonucuna gore doviz kurundan fiyatlara
gegis etkisinin UFE ve TUFE igin farkli biiyiikliikte oldugunu tespit etmislerdir. Déviz kurundan meydana gelen
degisimin tiiketici fiyatlarinin verdigi tepkinin iretici fiyatlarina gore verdigi tepkiye gore daha diisiik oldugunu
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elde etmislerdir. Tumtiirk (2017) calismasinda, 1994 ile 2016 donemleri aras1 doviz kurunda ani degisimlerin
enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonra donemde yurtici fiyatlart lizerindeki etkisini analiz etmistir. Caligmanin
sonucuna gore enflasyon hedeflemesi ile birlikte doviz kurundaki dalgalanmalarin yurtigi fiyatlara gecis etkisinin
azalma egiliminde oldugunu tespit etmistir. Benk ve Kdsekahyaoglu (2019) caligmasinda 2005-2018 yillar arasi
aylik veriler kullanilarak déviz kurundan enflasyona dogru gecis etkisini Granger nedensellik ve VAR modelleri
ile incelemislerdir. Calismanin bulgularina gore tiiketici fiyatlart ile doviz kuru degiskenleri arasinda ¢ift yonlii
ancak doviz kurlarindan iretici fiyatlar1 enflasyonuna dogru ise tek yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugunu
tespit etmislerdir. Calismanin sonucuna gore Tirkiye i¢in doviz kurundan fiyatlara dogru geciskenlik etkisi
oldugunu ortaya koymuslardir. Turgut ve Ugan (2021) calismasinda 2006-2020 donemleri arasi aylik verilerden
yararlanarak doviz kuru fiyatlarinin yurtici tiretim fiyatlarina gegis etkisini VAR modeli ile analiz etmislerdir.
Ampirik sonuglar déviz kurunda yasanan degisimlerin yurt i¢i iiretim fiyatlar: izerindeki etkisinin anlamli ancak
analiz edilen donemde doviz kurunun en cok TUFE iizerinde etkili oldugunu elde etmislerdir.

Sanl1 (2022) ¢aligsmasinda, 2005-2021 yillar1 arasi1 aylik veriler kullanarak déviz kurunun toptan esya fiyat endeksi

tizerindeki etkisini incelemistir. Caligmanin sonucuna gore doviz kuru oynakliklarinin ithalat maliyetleri iizerinden
UFE'yi etkiledigini tespit etmistir. Ayrica bu etkinin 6zellikle enerji ve ara mal fiyatlarindaki artiglardan
kaynaklandigini gostermistir. Seker (2022) ¢alismasinda, 2024-2021 donemleri arast TUFE, UFE ve reel doviz
kuru serileri arasindaki iliskiyi VAR modeli ile incelemistir. Calismanin sonucunda déviz kuru degisimlerinin hem
UFE hem de TUFE iizerinde etkili oldugunu bulmustur. Analiz edilen dénemde doviz kuru degisiminin UFE
iizerindeki gegis etkisinin TUFE’ye kiyasla daha gii¢lii oldugunu tespit etmistir. Karabacak (2023) ¢alismasinda
Tirkiye’de 2003-2022 yillar1 arast ¢eyreklik veriler kullanilarak déviz kurunun gecis etkisini analiz etmeyi
amaclamigtir. Caligmanin bulgulari enflasyon hedeflemesinden sonraki donemde doviz kurlarindan fiyatlara dogru
gecis etkisinin azaldigini tespit etmistir.

Gegis etkisi teorisi doviz kurlarindaki degisimlerin iiretici ve tiiketici fiyatlarina olan etkisini aciklar. Tiirkiye’de
yapilan ¢alismalarda UFE iizerindeki gegis etkisinin TUFE'ye kiyasla daha hizli ve daha biiyiik oldugu ampirik
caligmalarla ortaya konulmustur. Bunun temel nedeni, Tiirkiye'nin iiretim siirecinde ithal girdilere olan yiiksek
bagimlhiligidir. Bu g¢alisma Tiirkiye’de doviz kurundaki dalgalanmalarin yurt i¢i {retici fiyatlar1 enflasyonu
oynaklig1 tizerindeki etkisi GARCH-X modeli ile incelenmistir. Literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak GARCH-
X modelinin varyans denklemine doviz kuru degiskenini eksojen bir degisken olarak eklenmis ve oynakligin
biiyiikliigii ve donemleri belirlenerek literatiire katki saglanmasi amaglanmaistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji
3.1. Veri Seti

Bu ¢alisma 2013 Ocak-2024 Ekim yillar1 aras1 Tiirkiye i¢in aylik veriler kullanilarak USD/TRY d6viz kurundaki
(DK) artigin iretici fiyat endeksi (UFE) oynaklig: lizerindeki etkisi incelenmistir. ABD merkez bankasi (FED)
para politikas1 kurulunun 2013 yili May1s ayindaki toplantisinda parasal geniglemenin sinirlanacagi ve faiz artisina
yonelik sinyaller verdiginden dolayr 2013 yili baslangic tarihi olarak alinmistir. Calismada kullanilan {iretici
fiyatlar1 enflasyonu yillik degisim orami verisi Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’den ve USD/TRY déviz kuru
satis fiyati verisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez bankasi elektronik veri tabanindan elde edilmistir. Analizlerde
kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Ozet Tanimlayici Istatistikler

UFE DK
Ortalama 30.30 9.06
Standart Sapma 35.29 9.18
Minimum 1.69 1.77
Maksimum 157.68 34.23
Carpiklik 1.98 1.51
Basiklik 6.53 4.04
Jarque-Bera 167.26 60.54
[p-degeri] 0.0000 0.0000

Analiz edilen donemde iiretici fiyat enflasyonu ortalamasi 30.30 ve USD/TRY doviz kuru ortalamast ise 9.06’dr.
Standart sapma degerlerine gore oynakligi en yiiksek olan seri iiretici fiyat enflasyonudur. Carpiklik ve basiklik
degerleri referans degerler olan 0 ve 3 degerlerinden biiyiiktiir. UFE ve DK serilerinin ¢arpiklik degerleri pozitif
oldugundan dagilimlarinin saga carpik oldugunu gosterir. Basiklik degerleri ise 3 referans degerinden biiyiik
oldugundan dolay1 bu serilerin normal dagilima gore daha sivri bir dagilima sahip olduguna isaret eder.

3.2. Ekonometrik Metodoloji

Bu caligmada, USD/TRY déviz kurundaki artiglarin iretici fiyat enflasyonunun oynakligi iizerindeki etkisini
analiz etmek amaciyla geleneksel genellestirilmis otoregresif kosullu varyans (GARCH) modelini temel alan
GARCH-X modeli tahmin edilmistir. Engle (1982) tarafindan gelistirilen GARCH modeli, otoregresif kosullu
varyans (ARCH) modelinin genellestirilmis bir versiyonudur. ARCH ailesi modellerinden biri olan GARCH
modeli, Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. GARCH-X modeli, iki temel denklemden olusur: kosullu
ortalama ve kosullu varyans denklemleri. Bu model geleneksel GARCH modelindeki kosullu varyans denklemine
ekzojen degiskenlerin dahil edilmesine olanak tanir. Bu yaklasim Engle, Ng ve Rotchild (1990) ve Apergis ve
Apergis (2020) caligmalarinda da ele alinmigtir. Bu c¢aligmada tahmin edilen GARCH-X modelinin varyans
denklemine USD/TRY ddviz kuru serisi, eksojen bir degisken olarak eklenmistir. Bir zaman serisinin oynakligini
modellemek igin yapilmasi gereken ilk adim bu serinin otoregresif (AR) ve hareketli ortalama (MA) bilesenlerini
igeren bir otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modelinin tahmin edilmesidir. Uretici fiyat enflasyonu (UFE)
serisinin bagimli degisken olarak kullanildigi ARMA (p, q) modeli agsagidaki gibi yazilir:

AUFE, = By + X}, BAUFE._; + Y1 oy + upy 1)

Denklem (1)’de 8, katsayisi serinin uzun dénem ortalamasini, 3; katsayilari otoregresif katsayilari serinin gegmis
degerleri cari degerini nasil etkiledigini, a; katsayilar1 hareketli ortalama katsayilari serinin ge¢gmis soklarinin cari
degeri lizerindeki etkisini ve u;, hata terimini gosterir (Brooks, 2019). GARCH-X modelinde ortalama denklemi
Denklem (1)’deki gibi yazilabilir. Bu modelin birinci adiminda ortalama denklemi CLS tabanli tahmin edici
kullanilarak tahmin edilir. Kosullu ortalama denklemindeki AR ve MA degiskenlerinin optimal gecikme
uzunluklar1 Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri yardimiyla belirlenir. Ayrica kosullu ortalama denkleminde
gecikme uzunluklari belirlenirken AR ve/veya MA katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmast gerekir. Ikinci
adimda GARCH-X modelinde varyans denklemi Denklem (2)’deki gibi yazilir:

of = ao+ X, ety + 2], B ol )

Burada o7 t dénemindeki kosullu varyansi, a, katsayis1 uzun donemli varyansi, a; katsayilar1 dnceki donemdeki
hata teriminin Karesinin cari donemdeki varyansa etkisini ve f5; katsayilari ise gegmis dénemdeki kosullu varyansin
mevcut varyansa etkisini gosterir. Calismada kosullu varyans denklemine USD/TRY déviz kuru (DK) degiskeni
ekzojen degisken olarak eklenerek Denklem (3)’deki gibi yeniden yazilir:
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of=ay+ X aiet + Z?:l B; i + yDK, 3)

Denklem (3) yer alan katsayilar i¢in ag > 0, @; = 0, §; = 0 ve (a; + f;) < 1 kisitlamalarini saglamas: gerekir.
Kosullu varyans denklemindeki a; katsayilari serideki kisa vadeli gsoklarin etkisini 6lger (Enders, 2014). Biiyiik
bir a degeri piyasanin kisa dénemli haberlere duyarli olduguna isaret eder. Kosullu varyans denklemindeki f;
katsayilar1 uzun doénemli oynakligin kaliciligini gosterir ve [ degerinin biiylik olmast soklarin etkisinin uzun
dénem boyunca devam edecegini ifade eder. (@ + ) toplaminin 1 degerine yakin olmasi oynakligin uzun siire
kalic1 olacagina, 1 degerinden kiigiik olmasi ise oynakligin zamanla azalarak uzun dénemde kararli bir degere
ulasacagini gosterir.

4. Ampirik Bulgular
Calismada firetici fiyat endeksinden elde edilen yillik yiizde degisim oranlari kullanilmistir. USD/TRY déviz

kurunun ise dogal logaritmasi alinmistir. Analizlere gegmeden 6nce degiskenler arasindaki dogrusal Pearson
korelasyon degerlerine bakilmis ve sonuglar Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi

UFE LDK
UFE 1.00
LDK 0.68 1.00

Uretici fiyatlari enflasyonu ile USD/TRY déviz kuru arasinda dogru yonlii ve giiclii bir iliski vardir. Tiirkiye’de
Dolar kuru yiikseldik¢e yurt icinde iiretilen mal ve hizmetlerin girdi maliyetleri yiikseleceginden bu durum
iireticilerin mal ve hizmetlerini daha pahali hale getirir ve iiretici enflasyonun artmasina yol agar.

Sonrasinda ARMA (p,q) modelinin tahmininden 6nce serilerin duraganlik analizleri genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF, 1979) ve Phillips-Perron (PP, 1988) testleri kullanilarak yapilmis ve bulgular Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Duraganlik testi sonuglari

ADF PP
Seriler Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
UFE -3.07 (3) -4.11 (2) -2.24 (7) -5.41 (2)
[0.1165] [0.0013]*** [0.4634] [0.0000]***
LDK -1.45 (2) -8.53 (1) -1.45 (5) -7.36 (11)
[0.8403] [0.0000]*** [0.8391] [0.0000]***

Not: Parantez igerisindeki degerler ADF birim kok testi i¢in Akaike bilgi kriteri (AIC) tarafindan segilen optimal gecikme uzunlugunu ve PP
birim kok testi igin ise Newey-West bant genisligini gosterir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ¥**:p <
0.01.

Birim kok testi sonuglarina gore iiretici fiyatlar1 enflasyonu ile USD/TRY ddviz kuru fiyat serilerinin birinci
farklarinda duragan oldugu tespit edilmistir.

Analizin iiclincli asamasinda iiretici fiyatlar1 enflasyonu i¢in en basarili ARMA (p,q) modeli tahmin edilmistir.
ARMA (p,q) modelinin AR ve MA degiskenlerinin gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriteri tarafindan
belirlenmistir. Alternatif ARMA (p,q) modelleri tahmininde AR ve MA degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu model tercih edilmistir. Ayrica uygun olarak se¢ilen ARMA (p,q) modelinin kalintilarinda
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otokorelasyon sorunu olmamasina dikkat edilmistir. Tahmin sonuglarina gére en iyi model ARMA (3,3) modelidir
ve sonuclar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. ARMA (3,3) Modeli tahmin sonuglar1

Bagimh Degisken: DUFE Katsay1 t-istatistigi Olasihik degeri
C 0.3163 0.3017 0.7633
AR(1) 1.2082 11.1675*** 0.0000
AR(2) -1.1754 -10.6200*** 0.0000
AR(3) 0.4047 3.9144*** 0.0000
MA(1) -0.4176 -3.9454*** 0.0000
MA(2) 0.5325 5.5911*** 0.0000
MA(3) 0.4881 4.7293*** 0.0000
Diagnostik testler Test istatistigi Olasilik degeri
ARCH (1) testi 19.4762*** 0.0000
Ljung-Box Q(10) istatistigi 2.5007 0.6450

Not: ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.10.

ARMA (3,3) modeli tahmin sonuglarma gére AR ve MA degiskenlerinin katsayilar1 %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ljung-Box istatistigine gore ARMA (3,3) modelinin
kalintilarinda otokorelasyon sorunu yoktur. Ancak ARMA (3,3) modelinin kalintilarinda ARCH (1) etkisi tespit
edilmistir. Bu modelin kalintilarinda ARCH etkisinin olmasi iiretici fiyatlari serisinin oynakliginin ARCH ailesi
modelleri ile modellenebilecegini gosterir.

Analizin dordiincii asamasinda dolar kurunun {iretici fiyatlari enflasyonunun oynakligi iizerinde etkisini olup
olmadig1 analiz etmek amaciyla GARCH-X (1,1) modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelin bulgular1 Tablo
5’te 6zetlenmistir.
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Tablo 5. GARCH-X (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1

Bagimh Degisken: DUFE Katsay1 z-Istatistigi Olasilik degeri

Ortalama Denklemi

C 0.0169 0.0451 0.9640
AR(1) 0.3570 1.3572 0.1747
AR(2) 0.7933 4.2589*** 0.0000
AR(3) -0.3670 -2.6070*** 0.0091
MA(1) 0.4576 1.4282 0.1532
MA(2) -0.7956 -2.7089*** 0.0067
MA(3) -0.2887 -1.5323 0.1254
Varyans Denklemi

C 0.0117 0.0951 0.9242
ety 0.3111 2.8722%** 0.0041
ot 0.7151 13.8741%** 0.0000
DLDK 23.1773 2.6685*** 0.0076

Diagnostik Testler

ARCH LM (1) testi 0.2568 0.6123
Q (10) 4.04 0.2060
Q (20) 7.85 0.3552
Jarque-Bera testi 31.5829*** 0.0000

Not: ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.10.

GARCH-X (1,1) modelini yorumlamadan oncelikle tahmin edilen modelin diagnostik testlerini degerlendirilmesi
onemlidir. Baglangigta tahmin edilen GARCH-X (1,1) modelinin kalintilarinda ARCH etkisinin var olup olmadig:
ARCH LM testi ile incelenmistir. Tahmin edilen modelde ARCH etkisinin varlig1 12’nci gecikmeye kadar test
edilmis ve ARCH etkisinin olmadig sifir hipotezi reddedilememistir. GARCH-X (1,1) modelinin kalintilarinda
ARCH etkisinin olmamas1 {iretici fiyatlar1 enflasyonu serisinde bulunan kosullu degisen varyansi ortadan
kaldirdigint gostermektedir. Daha sonrasinda tahmin edilen GARCH-X (1,1) modelinin standartlastirilmig
artiklarinda Ljung-Box Q testi kullanilarak 10°nci ve 20°nci gecikmelerde otokorelasyonun varlig test edilmistir.
Test sonucuna gore bu gecikmelerde otokorelasyon sorun yoktur. Son olarak Jarque-Bera testi kullanilarak tahmin
edilen modelin hata terimlerinin normal dagilima uygunlugu test edilmistir. Jarque-Bera test sonucuna gore hata
terimlerinin normal dagilima uymadigi tespit edilmistir.

GARCH-X (1,1) modelinin varyans denklemindeki tiim katsayilar %1 anlamlilik diizeyine gore istatistiksel olarak
anlamlidir. Kosullu varyans denklemindeki €2, katsayis1 onceki donemde meydana gelen soklarm mevcut
donemdeki oynaklik iizerindeki etkisini 6lgmektedir. §; = 0.3111 olmasi soklarin mevcut oynakligt arttirma
etkisinin orta diizeyde oldugunu gostermektedir. @, = 0.7151 olmasi ise oynakligin oldukga kalict oldugunu
ancak zamanla azaldigini ifade etmektedir. §; + @, katsay1 toplamlarimin birden biiyiik olmas: soklarin etkisinin
¢ok uzun siire devam edecegini hatta varyansin kararlh bir seviyeye ulagsmakta zorlanabilecegini isaret etmektedir.
y katsayisi ise dolar kuru degisiminin oynaklik {izerindeki etkisini ifade eder.y = 23.1773 olmasi dolar kurundaki
degisimlerin oynaklig1 ¢ok giiclii bir sekilde artirdigini géstermektedir. Son olarak tahmin edilen GARCH-X (1,1)
modelinden hareketle kosullu varyans serisi olusturulmustur. Grafik 1 déviz kurunda meydana gelen degisimin
iiretici fiyatlar1 enflasyonu iizerindeki oynaklik serisini gostermektedir.

48



Atif / Citation: URKMEZ E., (2025). Déviz Kurunun Uretici Fiyatlar1 Enflasyonu Oynakligi Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Istatistik
Arastirma Dergisi, 15 (1), 41-51.

Kosullu Varyans

300

2023
Ocak

250

200

150

100
2018

Kasim
50

0

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Grafik 1. Uretici Fiyatlar1 Enflasyonunun Kosullu Varyansi

Analiz edilen dénemde iiretici fiyatlar: enflasyonunun kosullu varyans grafigi incelendiginde en yiiksek oynakligin
2023 yil1 Ocak ayinda goriilmiistiir. Tiirkiye’de bu tarihte oynakligin yiiksek olmasinin temel nedenleri igsel ve
digsal soklarin bir araya gelmesi olabilir. Doviz kurunda meydana gelen fiyat hareketleri, Rusya-Ukrayna savasiin
enerji fiyatlarinda meydana getirdigi artislar, tedarik zinciri sorunlar gibi faktorler {iretici maliyetlerini arttirarak
iiretici fiyatlar1 enflasyonunu etkiler. Ayrica, Tiirkiye'nin ihracat yapisinin ithalata bagimli olmasi bu tiir
oynakliklarin daha giiglii bir gekilde hissedilmesine yol acar. Etkili bir para politikasi ve arz yonlii reformlar, bu
tiir oynakliklarin azaltilmasinda 6nemli rol oynayabilir.

5. Sonug

Bu caligma, 2013 Ocak ve 2024 Ekim donemleri arasinda Tiirkiye'deki USD/TRY dolar kurundaki degisimlerin
yurt i¢i tiretici fiyatlar1 enflasyonunun oynaklig1 tizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamigtir. Bu kapsamda,
doviz kurundaki degisimin {iretici fiyatlari {izerindeki etkisini analiz etmek i¢in GARCH-X (1,1) modeli
kullanilmistir. Bu modelin kosullu varyans denklemine dolar kuru degiskeni eksojen bir degisken olarak dahil
edilmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Caligmanin sonucuna goére dolar kurundaki degisimlerin, yurt
il {iretici fiyatlar1 enflasyonunda gii¢lii bir oynaklik artigina yol agtig1 tespit edilmistir. Bu durum doviz kuru
degisimlerinin ithalat maliyetleri, tiretim girdileri ve dolayl olarak tiiketici fiyatlar: tizerindeki etkisini gosterir.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar ithalat agirlikli bir iiretim yapisina sahip olan Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde, maliyet enflasyonunun temel belirleyicisi olabilmektedir. Sonu¢ olarak dolar kurundaki ani
degisimlerin 6zellikle enerji ve hammadde maliyetlerini artirarak yurt igi liretici fiyatlari enflasyonunda giiglii bir
oynakliga neden oldugunu gostermistir. Bu oynaklik, tiretim maliyetlerinin 6nceden tahmin edilmesini
giiclestirmekte ve is diinyasinda belirsizliklere yol agmaktadir. Bu belirsizlik durumu Tiirkiye ekonomisinin dig
soklara karsi savunmasizligini artiran 6nemli bir yapisal sorunu isaret etmektedir. Bu ¢aligmadaki bulgular Kara
ve Ogiing (2012), Benk ve Kdsekahyaoglu (2019), Sanli (2022) ve Seker (2022) gibi daha énce yapilmis ampirik
calismalarla da desteklenmektedir. Tiirkiye igin yapilan ¢alismalarda dolar kurundaki degisimin yurt igi iretici
fiyatlar1 enflasyonu iizerinde gecis etkisinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu durum, ithalata dayali iiretim
stireclerinin maliyet enflasyonuna dogrudan katk: sagladigini ortaya koymaktadir.

Son olarak gelecekte yapilacak caligmalar i¢in bu alanda daha derinlemesine analizlerin gergeklestirilmesi
onerilmektedir. Ornegin, doviz kurlarindaki degisim ile yurt ici iiretici fiyatlar1 enflasyonu arasindaki asimetrik
iliski tissel GARCH (EGARCH) modelleri kullanilarak incelenebilir. Ayrica, tiretici fiyatlar1 enflasyonu ile doviz
kurlar1 arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik iliskisi test edilebilir. Bu ¢aligmalarin sadece
Tiirkiye’ye degil, gelismis ve gelismekte olan iilkeleri kapsayacak sekilde genisletilmesi literatiire onemli katkilar
saglayacaktir. Ozellikle panel GARCH modellerinin kullanimi, déviz kuru oynakhigimin farkli iilke gruplarindaki
etkilerinin karsilagtirmali olarak degerlendirilmesine olanak taniyacaktir.
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