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Oz: Bu calismanin amaci déviz kurundan enflasyona gecis etkisi hipotezinin
Tlirkiye'de gecgerli olup olmadigini dogrusal olmayan zaman serisi modellerini
kullanarak analiz etmektir. Modelin bagimli degiskeni TUFE, bagimsiz dediskeni
nominal déviz kurudur. 1990:01-2017:07 dbnemini kapsayan bu c¢alismada
serilerin dogrusalligini test etmek icin Harvey (2007) testi, serilerin
duraganhdini sinamak igin KSS birim kék testi kullaniimistir. Son agsamada KSS
esblitiinlesme testi uygulanarak déviz kuru ile TUFE arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi olup olmadigi analiz edilmistir. Elde edilen sonucglara gére Tiirkiye'de
nominal déviz kuru ile TUFE arasinda es biitiinlesme iliskisi yoktur. Yani,
Tiirkiye'de déviz kurundan enflasyona gecis etkisi yoktur.

Anahtar Kelimeler: Dogrusal Olmayan Zaman Serileri, Egbiitiinlesme, Gegis
Etkisi

The Validity of Pass Through Hypothesis in Turkey: A
The Analysis of Nonlinear Time Series

Abstract: The aim of this paper is to analyze the pass-through effect of
exchange rate on consumer prices for Turkey using the nonlinear time series
models have been used. The dependent variable of the model is the CPI and
the independent variable of the model is nominal exchange rate. In this study
made for the 1990:01-2017:07 period, Harvey (2007) test is used to test the
linearity of these series, and the KSS unit root test is used to test the stationary
of series. In the last section, the cointegration relationship between the
exchange rate and the CPI is analyzed using KSS cointegration test.
According to results of this study, there is no cointegration relationship between
the Exchange rate and the CPI. In others word, there is no the pass-through
from Exchange rate to the CPI in Turkey.
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Giris

Kuresellesme hareketlerinin yurtici enflasyon dinamiklerini etkilemesi
“Global Slack” olarak adlandiriimakta; bu olgu déviz kurlarindaki oynakliklara
bagli olarak ortaya gikmaktadir. D&viz kurlarindaki oynakliklarin hem ithal
edilen nihai mal fiyatlarini hem de ithal edilen ara mal fiyatlarini yiikselterek
yurt ici enflasyon diizeyini etkilemesi ise iktisadi literatirde “d6viz kurundan
enflasyona gecis etkisi” ya da kisaca “pass through” kavrami ile ifade
edilmektedir (Takhtamanova, 2008: 1). Gegis etkisi tek fiyat kanununa
dayanmaktadir. Eger tek fiyat kanunu gecerliyse; doviz kurlarinda meydana
gelen degismelerin ilgili Glkelerin fiyatlarina yansimasi beklenmektedir (Hegji,
2003: 396). Gegis derecesinin blyukligd, firmalarin fiyatlama stratejilerine ve
rekabet glglerine bagh olarak belirlenmektedir (Benigno ve Faia, 2016: 263-
264). Eger ithal edilen mallarin fiyati, ithalat¢i Glkenin para birimine goére
belirleniyorsa, doviz kurundaki herhangi bir degisme otomatik olarak malin sevk
edildigi Ulkenin fiyatlarina yansiyacaktir. Bu durumda nominal déviz kurundaki
degismeler bire bir ithalat fiyatlarina yansimaktadir. Bu durumda gegis etkisi
tamdir. Ancak, ithal edilen mallarin fiyatlar, yerel (ulusal) para birimine
sabitlenmigse, doviz kuru hareketleri yurt ici fiyatlara yansimaz. Gegis etkisi
sifirdir (Jimborean, 2013: 304).

Doviz kuru oynakliklarinin fiyatlar Gzerindeki etkisinin anlagiimasi birkag
nedenden dolayr 6nemlidir. Birincisi; déviz kuru gecis etkisi dinamiklerinin
belirlenmesi, soklarin makro ekonomik degiskenler Uzerindeki etkilerinin analiz
edilebilmesi ve optimal para politikasinin belirlenmesinde 6nemlidir (Bache,
2006:2). Ornegin enflasyon hedeflemesi ve sabit déviz kuru rejimi uygulayan
Ulkelerde politikalarin basarili olmasi ve hedeften sapmalara kargi gerekli
dlzenlemelerin yapilabilmesi icin; gecis etkisinin zamani ve buydkliginin
bilinmesi gerekmektedir. Enflasyon rejimi uygulayan Ulkelerde nominal ddviz
kurundaki degisimler nedeniyle beklenen enflasyondan sapilmasi durumunda
dizenli faiz orani ayarlamalarina ihtiya¢ duyulurken, sabit déviz kuru rejimini
uygulayan ulkelerde gecis etkisinin oldugundan daha yiuksek tahmin edilmesi,
devaliiasyonun rekabet edilebilirlik dizeyini iyilestirici etkisini kisitlayabilir
ikincisi; Ulkeler arasindaki yakinsama sireci ile ilgilidir. Yakinsayan
ekonomilerde ulke parasinin degerlenmesi, enflasyona yol ac¢maktadir
(jimborean, 2013: 303).

Kasim 2000 ve subat 2001 dénemindeki krizlerden sonra “Gugli Tarkiye”
slogani altinda Turkiye’de para ve maliye politikalariyla ilgili ¢ok sayida
degisiklik yapilmis, Merkez Bankas’'nin temel amacinin “fiyat istikrarini
saglamak” oldugu belirtiimistir. Ozellikle disa aciklik orani yiiksek olan tilkelerde
doéviz kurundan enflasyona gegis etkisi fiyat istikrarinin saglanmasi ve optimal
para politikasi araglarinin seg¢iminde 6nemlidir. Bu baglamda 1990:01-2017:07
dénemini kapsayan bu galismanin amaci dogrusal olmayan zaman serilerini
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kullanarak Turkiye’de doéviz kurundan enflasyona gecis etkisinin analiz
edilmesidir.

1.Literatiir Taramasi

Déviz kurunun gegis etkisi ile ilgili ilk galismalar 1980’lerde yapilmaya
baslanmig, Dixit ve Stiglitz (1977) monopolistik rekabetci piyasalarda Urin
farklhlastirmasinin gegis etkisi Uzerindeki etkilerini analiz etmistir. Dornbusch
(1987) doviz kurunun ithalata gegis etkisini belirleyen faktorleri incelemis,
Krugman (1987) Dornbush tarafindan gelistirilen statik modelleri dinamik bir
modele donistirerek piyasaya gore fiyatlandirma olgusu cergevesinde gegis
etkisinin buyUkliglini analiz etmistir. Froot ve Klemperer (1989) ve Kasa
(1992) diger modellere ilave olarak arz yanl etkileri dikkate alan yeni bir model
gelistirmistir. Taylor (2000) enflasyon ile gegis etkisi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu ortaya koymus, enflasyon orani yiksek olan Ulkelerde gegis etkisinin
daha buylk oldugu sonucuna ulagsmistir. Teorik temellerin atiimasini saglayan
bu calismalardan sonra farkli Ulke gruplari ve farkli donemlerde gegis etkisinin
blyUkliglu ve gecis etkisini etkileyen faktorlerle ilgili ¢ok sayida calisma
yapilmigtir.

Campa ve Goldberg (2002) 25 OECD ilkesinde doéviz kurundan
enflasyona gegis etkisinin makro ekonomik degiskenlere bagl olarak mi yoksa
mikro ekonomik degiskenlere bagli olarak mi aciklanabilecegini arastirmigtir.
Calismada gegis etkisinin mikro ekonomik faktérlere bagh oldugu ve Ulkelerin
ithalat sepetinin endustriyel yapisinin belirleyici rol oynadigi sonucuna
ulagmistir.

Devereux ve Engel (2002) vyerel para birimiyle fiyatlandirma yapilmasi
durumunda ddéviz kurundaki oynakliklarin enflasyona yansimayacagi sonucuna
ulasmistir.

Anderton (2003) Euro bélgesinde gegis etkisinin blyukligund ve etkisini
arastirmistir. Euro Bolgesi'nde gecis etkisinin azaldigi sonucuna ulagmistir.
Firmalarin fiyatlama stratejileri gegis etkisindeki azalmanin temel nedenidir.

Junior and Ledesma (2008), yumusak gegis regresyon modellerini
kullanarak asimetrilerin ve dogrusal olmama durumunun gegis etkisi Uzerindeki
etkilerini incelemigstir. Gelismis Ulke ekonomilerinden Kanada ve ABD’nin,
yukselen piyasa ekonomilerinden Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Meksika ve Giiney
Amerika’nin ele alindigi ¢alismada dogrusal olmama durumunun gegis etkisini
etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Gopinath ve digerleri (2010), optimal para politikasinin se¢iminde gegis
etkisinin rolinG inceledidi ¢alismalarda, nominal fiyat katiliklarinin optimal para
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politikasi ve gegis etkisinin blyUkliguni 6nemli dlgide etkiledigi sunucuna
ulagmistir.

Aziz ve digerleri (2014), gelismekte olan Ulkelerde kisa ve uzun
dénemde gegis etkisinin blyukliglinde meydana gelen degismeyi incelemistir.
Calismada kisa donemde gegis etkisinin daha blylk oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Dilla ve digerleri (2017) Endonezya ve Tayland’da, enflasyon hedeflemesi
rejiminin gecis etkisi Uzerindeki etkilerini arastirmistir. Calismada enflasyon
hedeflemesine gectikten sonra, hem kisa dénemde hem de uzun dénemde
gegis etkisinin azaldig1 sonucuna ulasiimistir.

Turkiye’de de gegcis etkisini hipotezinin gecerliligini arastiran ¢alismalar
yapilmigtir. Leigh ve Rossi (2002), Turkiye’de gecis etkisini arastirmistir.
Calismada doéviz kurundan enflasyona gegcis etkisinin ¢ok kisa dénemde tam
oldugu, ancak etkisinin uzun dénemde azaldigi sonucuna ulasiimistir.

Kara ve Ogiing (2005), 2002-2011 dénemi igin gegis etkisini inceledikleri
calismada Turkiye'de gegis etkisinin diusuk oldugu sonucuna ulasmislardir. Kriz
déneminde kur oynakhiginin ylksek olmasi ve enflasyonun disik olacagi
beklentisinin déviz kurundan enflasyona gecis etkisini azaltabilecegi tahmin
edilmektedir.

Guindogddu (2013) 2003-2008 ve 2003- 2012 dénemini ayri ayri inceledigi
calismada, doéviz kuru soklarinin fiyat endeksleri Gzerinde etkili oldugu, ancak
2008 yilindan sonra bu etkisinin azaldigi sonucuna ulagmistir.

Bayat ve dig. (2015), Ocak 2003: Kasim 2013 ddénemini kapsayan
calismada asimetrik nedensellik testini kullanarak Tuirkiye’'de gegis etkisinin
varhgini analiz etmistir. Calismada doéviz kuru gegis etkisinin olmadigi sonucuna
ulagiimistir.

Damar (2010), doéviz kurundan enflasyona ve ¢ekirdek enflasyona gecis
etkisini vektér hata dizeltme modelini kullanarak incelemistir. Ocak 1995-
Haziran 2000 ve Ocak 2002-Aralik 2009 dbénemlerinin ayri ayri incelendigi
calismada imalat sanayi enflasyonuna gegis etkisinin, her iki dénemde de
cekirdek enflasyona ve TUFE’ye gecis etkisine gére daha yilksek oldugu
bulgusuna ulagiimistir.

Ergin (2015), 2005-01:2014:12 d6nemini kapsayan g¢alismasinda, VAR
modelini kullanarak Turkiye’de ddviz kurundan enflasyona gecis etkisini
arastirmistir. Calismada geciskenligin ¢ok kisa dénemde c¢ok gugli oldugu,
ancak uzun dénemde gegis etkisinin zayifladigi sonucuna ulasiimigtir.
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Korkmaz ve Bayrr (2015) 2008:01-2014:11 donemini kapsayan
calismada, Vektér hata dizeltme modeli kullaniimistir. Calismada ddviz
kurundan (retici fiyat endeksine dogru ve TUFE'den déviz kuruna dogru tek
yonli nedensellik oldugu belirlenmistir.

Tlrkiye'de doéviz kurundan enflasyona gegis etkisini inceleyen
calismalarda, doéviz kurundan enflasyona gegis etkisinin disik ve yavas oldugu
bulgusuna ulasiimigtir. S6zi edilen galismalarin tamaminda dogrusal zaman
serileri kullaniimistir. Bu ¢alismada diger calismalardan farkli olarak Turkiye'de
doviz kurundan enflasyona gegis etkisi hipotezinin gecgerliligi dogrusal olmayan
zaman serileri kullanilarak analiz edilmistir. Bu ¢alisma, Metodolojik bakimdan
calisma 6zgln bir calismadir.

2.Veri Seti ve Yontem

1990:01-2017:07 ddnemini kapsayan bu calismada analiz yapilirken,
OECD veri tabanindan alinan nominal dolar kuru degerleri ve TUFE (2010=100)
degerleri kullaniimistir. Dogrusal olmayan zaman serilerinde Oncelikli olarak
serilerin dogrusalligi test edilmeli, serilerin dogrusal olup olmadigina karar
verilmelidir. Bu baglamda serilerin dogrusalligini test etmek i¢in Harvey testi
kullaniimig, serilerin dogrusal olmadigi sonucuna ulasiimistir. Zaman serisi
analizlerinde serilerin duraganhgdi 6nemlidir. Duragan olmayan zaman serileriyle
yapilan regresyon tahminlerinde sahte regresyon problemi ortaya ¢ikmaktadir.
Serilerin duragan olup olmadigini sinamak igin KSS yontemi kullaniimistir.
Serilerin 1(1) olduguna kanaat getirdikten KSS esbutinlesme testi yapiimistir.

2.1.Harvey Dogrusallik Testi

Serilerin dogrusal olup olmadigini test etmek i¢in Harvey ve Leybourne
(2007) testi yapiimistir. Modelde bagimli dediskenin cari dénem degeri ile
gecikme degerleri arasinda non-linear bir iliski oldugu kabul edilmektedir. Bu
baglamda model asagidaki gibi kurulmustur.

Ve = Bo + BiYe—1 + Boyioq + B3yi-a + Babye—q + BsAyi_q + BsAyi1 + (1)

Bu baglamda H, hipotezi ;

Hy:f, = B3 = Bs = B = 0 iken; 2
H, hipotezi;
Hi:f, # B3 # Bs # B # 0 (3

seklindedir. Serilerin dogrusal oldugunu séyleyen H, hipotezine karsilk;
serilerin dogrusal olmadigini sGyleyen H, hipotezi test edilmektedir.
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2.2.KSS Birim Kok Testi

Duragan olmayan zaman serileri ile c¢alisiimasi sahte regresyon
problemine yol acgarak, yaniltici sonuglar vermektedir. Bu baglamda serilerin
dogrusal olmadigina kanaat getirildikten sonra, serilerin duragan olup
olmadigini test etmek icin KSS (2003) birim kok testi kullaniimistir. Kapetanios
ve dig. (2003) tarafindan gelistirilen bu modelde, ESTAR modele birinci mertebe
Taylor serisi yaklagsimi uygulanmaktadir.

Ay, = 8yi_; + & (4)
H, hipotezi;
Hy: 8 = 0 iken, (5)
H; hipotezi;
H,: 6 < 0 seklindedir. (6)

H, hipotezinin reddedilmesi serinin duragan oldugu anlamina gelirken,
H, hipotezinin reddedilememesi serinin duragan olmadigi anlamina
gelmektedir.

2.3.KSS Esbiitiinlegsme Testi

Her iki serinin de I(1) olduguna kanaat getirildikten sonra degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskiyi analiz etmek i¢in Kapetanios ve digerleri (2003)
tarafindan gelistirilen KSS eg butinlesme testi kullaniimistir. Modelde basit bir
regresyon denkleminde elde edilen kalintlara KSS birim kok testi
uygulanmaktadir.

Ay, = Sui_; + wAx, + Zp=1 (P£ Az i+ e (1)

X

Modelde H, hipotezi;

Hy: 6 = 0 iken, (8)
H; hipotezi;
H,: 6 < 0 seklindedir. 9)

H, hipotezinin reddedilmesi degigkenler arasinda egbutinlesme iligkisi
oldugunu, H, hipotezinin reddedilememesi degiskenler arasinda esbutinlesme
iliskisi olmadigini géstermektedir.
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3.Tahmin Sonuglari

Dogrusal olmayan zaman serileri ile galisabilmek icin oncelikle serilerin
dogrusal olup olmadigini test edilmelidir. Dogrusal olmama durumunu test
etmek icin Harvey (2007) testl kullaniimistir.

Tablo 1: Harvey Dogrusallik Testi tahmin Sonuglari

Degiskenler Harvey test istatistikleri
TUFE 11.88*
Déviz Kuru 9.87**

*kritik degerler sirasiyla  11. 7972 4.6000 5.9900 9.2100
** kritik degerler sirasiyla 9.6710 4.6000 5.9900 9.2100

Hesaplanan degerler kritik degerlerden bulylk oldugundan Hg hipotezi
reddedilir. Yani her iki seride dogrusal degildir. Es bitinlesme analizlerinin
yapilabilmesi igin serilerin birinci mertebeden duragan vyani I(1) olmasi
gerekmektedir. Serilerin duragan olup olmadidini test etmek igin KSS birim kék
testi yapiimistir. Asagidaki tabloda KSS birim kok testi tahmin sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 2: KSS Birim KOK Testi Tahmin Sonuglar

Diizey Degerleri t Fark serileri t
TUFE* -1.636985 ATUFE -5.004786
Déviz Kuru -2.097466 ADG6viz Kuru -6.572533

*tablo degerleri %1, %5 ve %10 anlam dizeyleri igin sirasiyla; -3.93, -3.40, -
3.13'tdr.

Tahmin sonuglari incelendiginde serilerin diizey de@erlerinde duragan
olmadiklari ancak birinci farki alindiklarinda serilerin duragan hale geldikleri
gorulmektedir. Yani seriler 1(1) dir.

Tablo 3: KSS Esbutlinlesme Testi Tahmin Sonuglari

KSS es bitlinlesme testi test KSS es biitiinlegsme testi kritik
istatistigi degerler
% 1igin  -3.41
-2.493789 % 5igin  -3.71
% 10igin  -4.26

Yukaridaki tablo KSS egbitiinlesme testi tahmin sonuglarini vermektedir.
Tahmin sonuglari incelendiginde test istatistik degerinin tablo istatistik
degerinden klguk oldugu goériulmektedir. Elde edilen sonuglara gore déviz kuru
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ile enflasyon arasinda es butlnlesme iligkisi yoktur. Yani; ddviz kurundan
enflasyona gecis etkisi yoktur ya da zayiftir denebilir. Bu durum her ne kadar
firmalarin fiyatlama politikalariyla agiklansa da uygulanan para ve maliye
politikalarinin daha belirleyici oldugu dusuUnulmektedir.  Tlrkiye ekonomisi
yilllardir ylksek kamu aciklari, ylksek dis bor¢ ve ylksek enflasyon
sarmalindan ¢ikamamistir. Yiksek kamu borglarinin  TCMB kaynaklari
kullanilarak finanse edilmesi, piyasadaki likiditeyi artirarak enflasyondaki
yukselmeyi tetiklerken, kisa vadeli yiuksek sermaye girisleri ve dis soklar
nedeniyle doviz kurlarindaki dalgalanmalara bagh olarak ortaya ¢ikan krizler de
i¢ piyasalarda istikrarsizhigi artirmaktadir. 2002 dénemi hem siyasi yénden hem
ekonomik yénden Turkiye i¢in yeni ddnemin baglangici olmustur. Bu donemde
mali piyasalarda istikrarin saglanmasi ve enflasyon oraninin dugurilmesi temel
hedef olarak belirlenmis, merkez bankasi bagimsizliginin saglanmasi yéninde
adimlar atilmig, fiyat istikrarini saglama goérevi merkez bankasina verilmistir.
Yine bu baglamda butge acgiklarinin merkez bankasi kaynaklari kullanilarak
kapatiimasini dnlemeye yo6nelik dizenlemeler yapilmis, 2005 yilindan itibaren
acik enflasyon hedeflemesi temel politika araci olarak kullaniimigtir. Yapilan
calismalar Ozellikle enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulandigi tlkelerde
doéviz kurundan enflasyona gegis etkisinin disik oldugunu gostermektedir.

Sonug

1990:01-2017:07 doénemini kapsayan bu calismada dogrusal olmayan
zaman serisi modelleri kullanilarak déviz kurundan enflasyona dogru gegis
etkisinin olup olmadigi analiz edilmistir. Calismada ddviz kuru ile enflasyon
arasinda esbutiinlesme iliskisi olmadigi sonucuna ulasiimigtir. Turkiye'de déviz
kurundan enflasyona gegis etkisini inceleyen diger calismalarda da gegcis
etkisinin disik oldugu sonucuna ulagiimistir. Bu durum firmalarin fiyatlama
politikalariyla agiklanmaya c¢aligilsa da bu durum buyik 6l¢clide uygulanan para
ve maliye politikalarindan kaynaklanmaktadir. 1990-2002 déneminde yuksek
kamu aciklarinin merkez bankasi kaynaklar kullanilarak kapatiimaya
calisiimasi, enflasyonu tetiklerken, mali piyasalardaki istikrarsizligi da
tetikleyerek ekonomik sorunlari daha da artirmistir. 2002 déneminden sonra ise
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan Ulkelerde déviz kurundan enflasyona gecis etkisinin disik olmasi
beklenmektedir.
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