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DOViZ KURU DALGALANMALARININ ENFLASYON UZERINDEKI
GECIS ETKIiSI: TURKIYE ORNEGI

Ayse DURGUN KAYGISIZ'

Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in doviz kuru ve enflasyon arasindaki gecis etkisi 2002:1-2016:4 donemi aylik
veriler dikkate almarak VAR modeline gore smanmustir. Uretici fiyat endeksi, nominal déviz kuru,
sanayi liretim endeksi, M1 para arz1 ve ham petrol ithal fiyatlarinin degisken olarak kullanildigi modelde
elde edilen bulgular, Etki Tepki ve Varyans ayristirma analizlerine gére yorumlanmistir. Etki tepki
analizine gore, enflasyonun doviz kuruna gosterdigi tepkinin 16 donem sonra sondiigli goriilmektedir.
Varyans ayristirma sonuglarina gore ise enflasyonda meydana gelen degisimin %20’si doviz kuru
kaynakli olurken, bu etkinin ilk dénem ve son donem arasinda degismedigi yani déviz kurunun,
enflasyonu kisa ve uzun vadede ayni oranda etkiledigi goriilmektedir.
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Abstract

In this study the effect of transition between inflation and the exchange rate for Turkey 2002: 1-2016: 4
period is tested according to the VAR model considering monthly data. Findings obtained in the model
where the producer price index, nominal exchange rate, industrial production index, M1 money supply
and crude oil import prices are used variable are interpreted according to Impact Response and Variance
analysis. According to the impact response analysis, it is seen that the response of the inflation to the
exchange rate has quenched after 16 periods. Moreover, it is observed that 20% of the change in inflation
is due to the exchange rate, and that this effect does not change between the first and last period, that is,
the exchange rate influences the inflation in the short and long run.
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L. GIRIS
Disa acik gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru soklari enflasyon orami iizerinde
etkilere neden olabilmektedir. Nitekim ekonomik analizlerde kullanilan temel gostergelerden
birisi olan déviz kuru ayn1 zamanda enflasyonu agiklayan degiskenler arasinda yer almaktadir.

Doéviz kurlarindaki dalgalanmanin enflasyon tizerindeki etkisinin ne kadar siirecegi ve ne

oranda olacaginin bilinmesi, uygulanacak politikanin etkinligi acisindan 6nemlidir.

Tirkiye tarihinde kontrollii dalgalanan ddéviz kuru ve sabit pariteye dayanan kur
politikas1 gibi degisik kur politikalar1 uygulamis ve son olarak da 2001 yilindan itibaren serbest
dalgalanan doviz kuru politikasina ge¢mistir. Merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat
istikrarini saglamak i¢in 2002 yilinda ortiik enflasyon, 2006 yilindan itibaren de agik enflasyon
hedeflemesi yontemini kullanmaktadir. Ekonomilerde enflasyon hedeflemesi s6z konusu ise
kurun fazla dalgalanmamas1 gerekmektedir. Aksi takdirde doviz kurunun gecis etkisi enflasyon

hedefinin tutturulmasina engel olabilmektedir (Ar1, 2010: 2834)

Bu c¢aligmanin amac1 2002:1- 2016:4 tarihleri arasinda aylik verilerle Tiirkiye’de doviz
kurunun enflasyon tizerindeki etkisini arastirmaktir. Fiyat istikrarina verilen 6nem dolayisiyla
enflasyonun, disa agik ve ithal bagimlhilig: yiiksek bir iilke olmamiz nedeni ile maliyetleri
etkileyecek olan doviz kuru hareketlerinin incelenmesi, c¢aligmanin gerekliligini
gostermektedir. Bu sayede Tirkiye’nin enflasyon ithal eden bir iilke olup olmadig da
incelenmis olacaktir. Ayrica bu alanda yapilan baska calismalar da olmasina ragmen, bu
caligma giincel verilerden olusmasi ve kapsamli degiskenler kullanilmasi nedeniyle diger
caligmalardan ayrilmaktadir. Buna ek olarak giiniimiiz ekonomisinde hem kurun hem de
enflasyonun yiikselis egiliminde olmasi bu alanda yapilacak ¢aligmalarin, uygulanacak politika

¢Ozlimleri agisindan 6nemini arttirmaktadir.
I1. DOVIZ KURU VE ENFLASYON ILISKIiSI

Doviz kuru ve enflasyon iliskisi, doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi (Pass-Through)
ile agiklanmaktadir. Gegis etkisi, nominal doviz kurundaki bir birimlik degismenin, yurt i¢i
(yerli para cinsinden) ithalat ve yurt dis1 (d6viz cinsinden) ihracat fiyatlarinda yol actig1 degisim
olarak tanimlanmaktadir (Menon, 1996:434). Diger bir anlatimla “dig ticaret yapan iki iilkenin
doviz kurlarinda yasanacak belirli bir ylizde degisimin, ithal mallarin yerli para cinsinden
fiyatlarinda ortaya ¢ikardigi yiizde degisim” olarak tanimlanabilir (Goldberg ve Knetter 1996).
Doviz kurlarinda meydana gelen degisiklik i¢ fiyatlar1 hi¢ degistirmemisse gecis etkisinden
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bahsedilemez. Fakat kurlardaki dalgalanma ayn1 sekilde bire bir oranda yurt i¢i satig fiyatlarina
yanstiyor ise tam gegis etkisi, dalgalanmanin bir kismu i¢ fiyatlara yansiyor ise kismi gegis etkisi
gerceklesmis demektir (Yang, 1997: 95). Rekabet giicii, enflasyon orani ve enflasyon
hedeflemesi, firmalarin fiyatlama politikasi ve pazar pay1 stratejileri, mallarin kalitesi,
enflasyon sepetindeki ithal mallarin pay1, doviz kurlarindaki dalgalanmanin yonii ve bliyiikligt

gibi faktorler, kurlardaki degisimin fiyatlara gecis etkisini belirleyen faktorlerdendir (Hyder ve

Shah, 2004).
Tablo 1. D6viz kurunun fiyatlar lizerine gecis etkisi
TL nin deger
kavbi
A 4
Dolayl Etkiler
Dogrudan Etkiler
Y
ithal girdilerin TL
cinsinden fiyat: artar v
Tiirk ihrac mallaria
olan talep artar
A 4
Uretim
malivetleri artar >
A A 4

Ithal edilen nihai
mallarin TL

cinsinden fiyat artar

T

A 4

Ulusal fiyat
diizevi viikselir

-Piyasa yapisi
-fiyatlama politikasi
-ikame olanaklar1
-ticareti yapilan mallarin

icerisinde ticareti yapilmayan

mallarin varlig

-ticareti yapilmayan mallarin
fiyatlarinin ve ticretlerin esnek

olmamasi
-enflasyonist bir ortam

Ikame mallar ve
ihracatin TL cinsinden
fiyatlar artar

Kaynak: Hyder, Zulfigar ve Sardar Shah; (2004),“Exchange Rate Pass[IThrough to Domestic Prices in
Pakistan”, State Bank of Pakistan Working Paper No:5, p: 4.




A. Durgun Kaygisiz, IREM, 6 (2), 2018, 117-137 120

Kiptui ve vd. (2005:3) gore kurlardaki degisim ii¢ yolla yurt i¢i fiyatlara gegmektedir.
Bunlar; ithal tiiketim mallar1 fiyatlari, ithal ara mali fiyatlar1 ve yabanci para cinsinden olan
yurti¢i mal fiyatlaridir. Ayrica doviz kurlarindaki degisim yurt i¢i fiyatlar iizerinde dogrudan
ve dolayli olmak iizere iki sekilde etki etmektedir. Dogrudan etki, ithal edilen nihai mallar ve
girdiler yoluyla olmaktadir. Yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi sonucu,
ithal edilen mallarin ve girdilerin fiyat1 artmakta, artan fiyatlar maliyetleri arttirdig1 i¢in bu
durum yurt i¢i fiyatlarin artmasina sebep olmaktadir (Kiptui vd., 2005:3). Bu nedenle tiikketimin
ithalat pay1 ve ithal girdilerin toplam iiretim maliyeti icindeki pay1 gecis etkisini etkilemektedir.
Direkt ithal edilen mallar veya ithal girdi yogun sektorler ekonomide ne kadar biiyiik bir paya
sahipse gecis etkisinin de o kadar biiyiilk olmasi1 beklenir (MB, 2017). Buna ek olarak déviz
izerinden satilan mallarin fiyat1 yoluyla da kurlardaki dalgalanmalar yurt ici fiyatlar1 dogrudan
etkileyecektir. Ayrica ylikselen enflasyon ve artan maliyetler, enflasyon beklentisini ve ticret
talebini arttirarak enflasyon tlizerinde tekrar yukar1 yonlii baski yapacaktir. Boylece dogrudan
etki, ithal edilen mallarin fiyatlarinin enflasyon sepetindeki pay1 oraninda yurtici fiyatlara
yansirken, yerli mallarin fiyatlar1 beklentiler ve maliyetlere bagli olarak degisecektir (Hyder ve

Shah, 2004:3).

Kurlarin fiyatlar lizerindeki dolayl etkisi ihracat kanali ile ger¢eklesmektedir. Yerli
paranin deger kaybetmesi, yerli mallar1 ucuzlatacagindan dolay1 ihracata talep artarken, ithalat
pahalilasacak, ithal talebi azalacaktir. Bu durumda ig talep, ihrag edilen ve ithal ikame mallara
kayacaktir. Boylece yerel mallarin fiyat1 da artacaktir (Ari, 2010:2836). Ayrica ithal girdi
fiyatlarinin artmasi, ihra¢ mali maliyetlerinin arttirarak fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir.
Sonu¢ olarak doviz kurlardaki dalgalanmalar, toplam talepteki degismeler yoluyla yerel

fiyatlar1 etkileyecektir (Kiptiu vd., 2005: 315, Hyder ve Shah, 2004:3).

Doviz kuru ve fiyatlar arasindaki iligkinin teorik alt yapist tek fiyat kanununa
dayanmaktadir. Tek fiyat kanununa gore dis ticaretin serbest oldugu piyasalarda, ticarete konu
olan mallarin tek bir fiyati olacaktir (Goldberg ve Knetter, 1996: 5). Kanunun gecerli oldugu
yerlerde, doviz kuru ve fiyatlar arasindaki birebir iliski durumuna tam yansima denir. Boyle bir
durumda fiyatlar iireticinin para birimi tarafindan belirlenmektedir. Fakat bu durumun s6z
konusu olabilmesi i¢in farkli iilkelerde tiretilen mallarin homojen olmasi, tasima maliyetleri
gibi ekstralarin olmamas1 gerekmektedir. Her mal icin tek fiyat uygulanamamasi durumunda
yani kanundan sapma durumunda ise, eksik yansimadan soz edilir. Kisa donemde kurlardaki
degisme fiyatlar1 ayni sekilde etkilememektedir (Rowland, 2004). Doviz kurunun fiyatlara

eksik yansimasi olarak bilinen bu durumu agiklayan bazi durumlar mevcuttur. Bunlar;
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1. Taylor’a gore (2000) eksik yansimanin sebebi, iilkelerin diisiik ve istikrarli enflasyon ve
giivenilir para politikasina sahip olmasidir. Bu durumdaki {ilkelerde nominal kurlardaki

degismenin daha diisiik oranda ve hizda fiyatlara yansiyacag: diisiiniilmektedir.

2. Frankel vd. (2005) gore, kisi basina diisen gelir diizeyi, nakliye maliyetleri, glimriik

vergileri, enflasyon orani ve déviz kurlarindaki hareketlilik gecis etkisini etkilemektedir.

3. Piyasalarin rekabet¢i yapisi nedeni ile firmalar piyasadaki paylarimi kaybetmemek
adina, doviz kurundaki artig1 telafi edecek miktarda fiyat degisimine gidebilirler (Krugman &
Obstfeld, 2009:449) ya da fiyatlarinda herhangi bir degisiklik yapmayip (Aldemir, 2007:57)

kar marjlarini degistireblirler.

4. Burstein, Eichenbaum ve Rebelo (2002), ithal mallarin fiyatlarinin artmasi, ithal mallar
yerine daha diislik kalitede bagka mallarin tiiketilmesine yol agarak (ikame etkisi) yansima

etkisini azalttigini 6ne stirmektedir.

5. Golberg (2006:7), ihracatgilarin karsilasacagi talep egrisinin elastikiyetinin yiiksek

olmas1 durumunda kurlarin fiyatlar lizerindeki gecis etkisini azaltacagini ifade etmektedir.

6. Ithal mallarin yurt i¢c dagitimi ve satis1 esnasinda ortaya ¢ikan ulasim maliyetleri,
vergilendirme (Shioji, 2014: 121) vb. yerli katma degerlerin doviz kurundaki degismelerin

fiyatlar iizerindeki etkisini azaltmaktadir (Burstein vd.,2003).

Yukarida da bahsedildigi iizere doviz kuru ve fiyatlar arasindaki yansima etkisini
belirleyen farkl faktorler, dsnemlere ve kosullara gore degismektedir. Ithal bagimlilig: yiiksek,
gelir diizeyinin diisiik oldugu disa acik kii¢iik ekonomilerde yansima etkisinin daha fazla oldugu
goriilmektedir (Damar 2010:7). Bunlara ek olarak, kurlardaki dalgalanmanin kalic1 olmasi,
ekonominin disa agiklik derecesi, tiikketim mallari igerisinde ithal mallarin agirligi, toplam talep,
ithal mallarin ikame edilebilme 6zelligi, ileriye doniik beklentiler, enflasyon ve doviz kuru
rejimi gibi faktorlerde doviz kurunun fiyatlara yansimasini etkilemektedir (Dilbaz Alacahan,

2011: 55).

Durumu Tiirkiye acisindan ele aldigimizda kurlarin fiyatlar tizerinde bir yi1lsonundaki
birikimli gecis etkisinin % 15 civarinda oldugu sdylenmektedir. Fakat bu durumun iktisadi
ortama gore farklilasabilecegi belirtilmektedir. Ornegi bu etkinin biiyiikliigii ve zamanlamasi
ekonominin ¢evrimsel durumu (1sinma ve soguma fazlari), kur beklentisi (hareketlerin
kalici/gecici oldugu algis1) ve kurdaki degisim biiyiikliigii gibi degiskenlere bagli olarak
degisebilecegi ifade edilmektedir (MB,2017).
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III. LITERATUR

Enflasyon ve doviz kurlar iilkeler agisindan énem arz eden konular olmasi nedeniyle

bu alanda birgok calisma yapilmistir. Hem yerli hem de yabanci literatiirde genis sekilde yer

alan bu konu sadece enflasyon ve doviz kurlart ile sinirli kalmamuis, ithalat, ihracat, biiyiime ve

issizlik gibi diger makro biiyiikliiklerle de iliskilendirilmislerdir. Tablo 2’de yil siralamasina

gore se¢ilmis yerli ve yabanci ¢alismalara yer verilmistir.

Tablo 2. Gegis Etkisi Literatiirii

Calisma Cografi Metot Sonu¢
zaman
boyutu
Bawa ve | 16 Afrika | Dogrusal Calismada enflasyon rejimleri dikkate aliarak 2000
digerleri iilkesi dinamik  panel | oncesi ve sonrasi olmak lizere ikiye ayrilmis ve 2000
(2016) veri yontemi sonrast gegcis etkisinin azaldig1r gozlenmistir. Bu durum
daha gilicli parasal otoritelerin ekonomilerde daha
giivenilir politikalar uygulayarak, fiyat hareketlerindeki
yiikselisi biiyiik olciide azalttig1 seklinde yorumlanmugtir.
Korkmaz ve | Tiirkiye Esbiitiinlesme Nominal doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve liretici fiyat
Bayir 2008-2014 testi endeksi arasindaki iligki aragtirilmis, bu ii¢ degiskenin
(2015) arasinda uzun donemde iligki oldugu tespit edilmistir.
Ayrica doviz kurundan {iretici fiyat endeksine dogru ve
tiiketici fiyat endeksinden doviz kuruna dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur.
Sheefeni ve | Namibya VAR analizi Kurlarin enflasyon f{izerinde etkisinin dnemli ve uzun
Ocran 1993-2011 stireli oldugunu belirtmektedirler.
(2014)
Loloh Gana VAR analizi Nominal déviz kuru sokunun yurt i¢i fiyatlar iizerindeki
(2014) ekonomisi etkisi cogunlukla 12 ay icinde hissedilirken, 18-24 ay
1994-2012 icinde etki kaybolmaktadir. Ayrica gida disindaki
iiriinlerin daha ¢ok ticarete konu olmasi nedeniyle bu
iirinler hakkinda gecis etkisi daha etkindir.
Helali ve | Tunus SVAR ve | Doviz kurunun fiyatlar {izerinde dogrudan ve giiclii bir
digerleri ekonomisi VECM sekilde gecis etkisine sahip oldugu sonucuna
(2014) 1993-2011 ulagsmiglardir. Do6viz  kuru sistemini  degistirmenin,
dolarizasyon artist nedeniyle finansal risk
olusturabilecegini ve boyle bir durumda giicli gecis
etkisinden dolayr merkez bankasinin enflasyonu kontrol
giiciiniin azalabilecegini belirtmektedirler.
Selim ve | 1990-2012 Esbiitiinlesme Reel efektif doviz kuru ve enflasyon arasinda uzun
Ayvaz Var analizi donemli bir iliski saptanamamustir. Fakat reel efektif
Giiven Nedensellik doviz kurundan TUFE ye dogru nedensellik tespit
(2014) edilmistir.
Jiang ve Kim | Cin SV AR analizi Uc sonuca ulasmislardir. Bunlar déviz kurunun iiretici
(2013) 1999-2009 fiyat endeksi ve perakende fiyat endeksine gegis etkisinin
genellikle eksik oldugu, doviz kurunun gegiskenliginin
iiretici fiyat endeksine etkisinin parekende fiyat endeksine
gore daha yiiksek oldugu ve son olarak da {iiretici ve
parekende fiyat endeksleri igin gegiskenlik etkisinin
nispeten daha hizli oldugudur. Bu nedenle Cin igin fiyat
istikrarinda doviz kuru istikrarini 5nemli bulmaktadirlar.
Saha ve | Asya Pasifik | VAR analizi Doéviz kurlarmin ithalat fiyatlari, tretici ve tiiketici
Zhang bdlgesindeki fiyatlarina geciskenligini arastirmustir. Doviz kurlariin
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(2013)

Cin, Hindistan

ve

Avusturalya
1990-2011

fiyatlara geciskenliginin Avusturalya da Cin ve
Hindistan’a goére daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.
Fakat Avusturya’da kurlardaki deger kaybinin hem ithal
fiyatlar1 hem de tiiketici fiyatlarimi arttirdigini, Cin ve
Hindistan’da ise diisiiriicii etki yaptigini agiklamislardir.
Bu nedenle Cin ve Hindistan’in enflasyonu ekonominin
i¢sel aktorlerine daha ¢ok baglh goziikmektedir.

Dogru
digerleri
(2013)

Ve

22 Asya iilkesi
1980-2011

Panel
nedensellik
analizi

Doviz kuru ve biitge agiginin enflasyona sebep olup
olmadigini incelemislerdir. Bu ii¢ degisken arasinda kisa
donemde bir iliski olmamasina ragmen, uzun dénemde
doviz kuru ve biitce aciginin enflasyona neden oldugunu
tespit etmiglerdir

Giines
(2013)

Tiirkiye
2008-2012

Esbiitiinlesme
ve VECM

Doviz kurlart yiikseldikce enflasyonun da arttigini
varsayan calisma, fiyat diizeyi ve doviz kurlarinin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri ve doviz kurlarmin
fiyatlar1 kendi gidisatina uyarladigini belirtmektedir.

Kara
Ogiing
(2012)

Ve

Tiirkiye
2002 - 2011

VAR model ve
etki tepki
analizleri

Doviz kuru ve ithalat fiyatlarindaki dalgalanmalarin,
cekirdek enflasyon iizerindeki etkisini 6lgmek amaglt
doviz kuru ve fiyatlar arasindaki bagm 2001 sonrasi
zayifladigt ve bu durumun son donemlerde de devam
ettigi belirtilmektedir. Bu durumun nedenleri arasinda
kriz donmelerinde iktisadi faaliyetlerin daralmasi ve
kurlardaki oynaklik gibi gecici faktorlerin etkisinin
yaninda, esnek doviz kuru sisteminin ve diisiik enflasyon
diizeylerinin de etkisinin olabilecegi belirtilmektedir.

Dilbaz
Alacahan
(2011D)

Tiirkiye

Teorik yaklagim

Doviz kurlarinin enflasyona yansima etkisinin birgok
farkli nedene bagli oldugunu belirtmistir. Ayrica
enflasyon hedeflemesi uygulamasimin yansima etkisini
azalttigini, fakat Tirkiye ig¢in bu durumun gecerli
olmadigint ifade etmistir. Bunun nedeni olarak
Tiirkiye’nin ithalat bilesiminin sermaye ve ara mallardan
olugmasini géstermistir

Dolores
(2009)

Avrupa Birligi
iyesi 11 tlke
ve Tiirkiye

Panel
esbiitiinlesme
nedensellik

Gegis etkisinin gelismekte olan {ilkelerde, Amerika
Birlesik Devletleri ve Euro bolgesindeki gelismis
ekonomilere gore daha biiyilk oldugu gozlenmistir.
Ayrica enflasyon hedeflemesi uygulayarak enflasyonunu
diigiirmiis iilkelerde gegis etkisinin daha az oldugunu
belirtmektedir.

Shu ve Su
(2009)

Cin

Var model

Caligmada ithalat fiyatlarina kisa siirede %350, uzun
vadede %60 oraninda biiyiik ve hizli bir kur gegisi
bulunmustur. Enflasyon kontroliiniin, ddéviz kuru
hareketlerinin ithalat ve yurtigi fiyatlar izerindeki etkisine
bagli oldugunu ve gegis etkisinin uzun vadede daha etkin
oldugunu belirtmistir.

Peker
Gormiis
(2008)

Ve

Tiirkiye
1987-2006

VAR analizi

Doviz kuru degiskenliginin enflasyonun en temel
belirleyicisi olarak bulduklari ¢alisma da, enflasyonun
doviz kuru sokuna gosterdigi tepkinin, diger degiskenlerin
sokuna gore daha yiiksek oranda oldugu sonucuna
ulagmuslardir.

Ito ve Sato
(2006)

Dogu
iilkelerine
Endonezya,
Kore, Tayland,
Malezya ve
Singapur
1993-2005

Asya

VAR analizi

Sonuglarina goére kurlardaki degigmelerden en c¢ok
etkilenen iilke Endonezya olmustur. Ayrica 1998 krizinin
yasandig1 iilkelerde doviz kurunun ithalat fiyatlar
tizerindeki etkisi yiiksek ¢ikmustir.

Taban
(2004)

1987-2003

Engle-Granger
es-biitlinlesme

Doviz kurlari ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir iliskiye
rastlanmigtir.
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Bayraktutan | Tiirkiye Granger Fiyat indeksi, doviz kuru ve ithalat hacmi arasinda dolayl
ve Aslan | 1980-2000 nedensellik ve dogrudan iliski tespit edilmistir.

(2003)

Berument Tiirkiye VAR analizi Reel doviz kuru, enflasyon ve reel GSYIH kullanarak,
(2002) 1983-2001 Tek bir enflasyon yerine TEFE ve TUFE fiyatlar1 ve

bunlarin alt kalemlerinden olusan mal sepetini dikkate
alinmistir. TEFE enflasyon oraminin TUFE enflasyon
oranina gore doviz kurlarindan daha fazla etkilendigi,
sektor olarak ise en fazla imalat sanayi, en az tarim
sektoriiniin etkilendigi sonucuna ulagsmistir.

Merkez bankasi tarafindan Tiirkiye i¢in yapilan bir ¢calismada kurlardan fiyatlara gecis
icin sihirli bir rakam olmadig1 ama ortalama olarak %15 civarinda oldugu belirtilmistir. 2017
yili ele alindiginda dénemsel olarak is ¢evrimleri ve doviz kuru beklentilerinin gegiskenligi
etkileyen iki &nemli faktdr oldugunu aciklamislardir. Is ¢evrimlerine gére, ddviz kuru
geciskenliginin, ekonominin soguma donemlerinde zayifladigi, ekonominin 1sinma
donemlerinde ise giiclendigi gozlenmistir. Buna ek olarak, doviz kurunda yukar1 yonlii beklenti
donemlerinde geciskenligin arttii, kurlardaki beklentinin olumlu oldugu donemlerde ise

geciskenligin zayifladig tespit edilmistir (MB, 2017).

IV. AMPIRIK ANALIiZ
IV. 1. Yontem

Bu calismada doviz kuru ile enflasyon arasinda var oldugu kabul edilen iligki vektor
otoregresif (Vector Autoregressive: VAR) modeline dayali varyans ayristirmasiyla tahmin
edilecektir. Fiyatlar genel diizeyini etkiledigi diisiiniilen doviz kuru, petrol fiyatlari, para arzi
gibi degiskenlerde ve toplam talepte meydana gelen soklarin kaynaklarinin belirlenmesi ve
degiskenlerin birbirini etkileme diizeyleri, Vektor Otoregresiv (Vector Autoregressive: VAR)
modelinden elde edilecek varyans ayristirmasiyla, krizlerin (soklarin) etki siiresi ise VAR

modelinden elde edilecek etki-tepki fonksiyonlariyla analiz edilmistir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilmis VAR modelleri, bir denklem sisteminde yer alan
her bir icsel degiskenin hem kendi hem de sistemdeki diger degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin yer aldig1 esitlik sistemleridir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:495). Daha agik bir
ifadeyle Y; ve X, gibi iki degisken ile kurulan bir modelde iki adet denklem bulunmakta, bu
denklemlerden birinde X; bagimli degisken olurken digerinde Y; bagimli degisken olmaktadir.
Bu denklemlerde bagimli degiskenlerin agiklayicilar1 yani bagimsiz degiskenler ise kendi
gecikmeli degerleridir. Kurulan esitlik sistemlerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli

degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik gii¢lii tahminlerin yapilmasini miimkiin kilmaktadir
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(Kumar, Leona ve Gaskins, 1995). Bu esitlik sistemlerinde igsel-digsal degisken ayirimi
yapilmasina ihtiya¢c duyulmamasi bu esitlik sistemlerini esanli denklem sistemlerinden
ayirmaktadir (Tar1 ve Bozkurt, 2006). VAR modeli biitiin degiskenlerin tek bir modelde ve
karsilikl1 olarak tutarli 6ngoriisiiniin yapilmasina imkan vermektedir. Degiskenlerin birbirlerini
ongorebilme amaciyla kullanilabilmesi i¢in birbiriyle makul derecede de olsa ilgili olmalari
gerektiginden VAR’daki degiskenlerin sayisini olabildigince diisiik tutmak Ongoriilerin
dogrulugunu arttirmakta aksi halde VAR modelinde ilgisiz bir degiskenin bulunmasi ise 6ngorii

ve tahmin hatasi ortaya ¢ikarmaktadir. (Stock ve Watson, 2011:646)

Genel bir VAR modeli, degisken sayis1 kadar denklemin bulundugu ve tiim
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin her bir denklemin agiklayici degiskenleri oldugu modeller
olarak kurulabilir. Tki zaman serisi degiskeni Y;ve X,oldugunda kisitsiz VAR(m) modeli iki

denklemden olusmakta ve su sekilde ifade edilmektedir:

m m

Yo =ao + Z a;Ye; + Z BiXt—i +ug €Y
i=1 i=1
m m

Xt=vYot z YiXe-i + z @Y + U, (2)
i=1 i=1

Burada «a;, 5;,v;, ¢; bilinmeyen katsayilar, u; ve 9, hata terimleridir. m optimum
gecikme uzunlugunu gostermekte ve VAR’1n katsayilar1 her bir esitli§in en kiigiik kareler
yontemiyle tahmin edilmesiyle elde edilmektedir. Var analizinin amaci paremetre tahminlerini

belirlemek degil, degiskenler arasindaki karsilikli tepkiyi ortaya koymaktir. (Enders, 2004:270)

VAR modelinin tahmini sonras1 katsayr yorumlamak yerine varyans ayristirmasi
yapilarak ve etki-tepki fonksiyonlari elde edilerek, bu analizlerden birtakim ¢ikarimlar yapmak
daha uygun diismektedir. Zaman serilerinde hata terimleri cogunlukla soklar1 temsil etmek igin
kullanilmaktadir. Etki-Tepki fonksiyonu kurulan modelin digsal degiskenlerinin hata
terimlerine verilen bir birimlik rassal sok karsisinda degiskenin kendisinin ve diger
degiskenlerin bu soka verdikleri tepki ve bu tepkilerin ortadan kalkma stiresini 6l¢mektedir.
Etki-tepkiler soku veren degisken acisindan etkiyi temsil etmekteyken soku alan degisken
yoniinden tepkiyi temsil etmektedir(Tar1, 2014: 453). Boylece ilgili degisken iizerinde en ¢ok

etki eden degiskenin tespiti miimkiin olmaktadir.

Var modeli tahmini ile elde edilen hata terimlerinin analizinde etki-tepki

fonksiyonlarina ek olarak Varyans ayristirmast da bir diger yontem olarak kullanilmaktadir.
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Varyans ayristirmasinda bir degiskenin kendi soklarindan kaynaklanan hareketler ile diger
degiskenlerin soklarindan kaynaklanan degisimlerin bir birine oran1 gosterilmektedir
(Seviiktekin ve Cinar, 2014:515). Boylece degiskenlerin 6ngdrii hata varyansinin degiskenlerin
her birine paylastirarak, degiskenler arasindaki iligkilerin ortaya konmasinda son derece yararl

bilgiler vermektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006)

IV. 1L Veri Seti

Bu calismada toplam bes degisken kullanilmis olup, veriler 2002:1-2016:4 donemine
ait toplam 172 gozlemden olusan aylik verilerden meydana gelmektedir. Degiskenlerin
se¢ciminde ampirik caligmalardan doviz kuru-enflasyon gegis etkisini Tiirkiye 6rnekleminde
daha net ortaya koyacagi diisiiniilen Ito ve Sato’nun (2006) calismasi temel alinmistir.

Calismada kullanilan degiskenler ve degiskenlerin kaynagi Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 3: Veri Seti

Degiskenler Kisaltmasi Elde Edilme Kaynag1
Ham Petrol Ithal Fiyatlart oil ABD Enerji Bilgi Idaresi
($/Varil) http://www.eia.gov
M1 ile tamimlanmus para arzi m TCMB
(Aylik, Milyon $) http://evds.tcmb.gov.tr/
Sanayi Uretim Endeksi pro TCMB
(2010=100) http://evds.tcmb.gov.tr/
Nominal Déviz Kuru ndk TCMB
(TL/$ igin doviz satig) http://evds.tcmb.gov.tr/
Uretici Fiyat Endeksi p TCMB
(2003=100 TL) http://evds.tcmb.gov.tr/

Calismada kullanilan tiim degiskenlerin logaritmalar1 alinmis olup, mevsimsel etkileri
iizerinde barmndirdig1 diisiiniilen Sanayi iiretim endeksi ve Uretici Fiyat endeksi hareketli
ortalamalar yontemiyle mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Bu ¢alismada ham petrol fiyatlari
onemli bir maliyet unsuru oldugu ve iiretimde girdi olarak kullanildigindan modele dahil
edilmistir. Para arzinin enflasyonun énemli bir nedeni olmasi yoniiyle M1 ile tanimlanmis para
arzi, toplam talebi temsil etmesi i¢in ise sanayi iiretim endeksi kullanilmistir. Modelde Ito ve
Sato’nun (2006) kullandig1 gibi reel doviz kuru yerine nominal doviz kurunun kullanilmasiyla
doviz kuru-enflasyon geciskenligi iliskisinin daha iyi ortaya konmasi amacglanmistir.
Enflasyonu temsilen {iretici fiyat endeksinin kullanilmasi ile de diger degiskenlerde meydana

gelen degisimin gecikme yasanmadan gézlenmesinin amacglanmasidir.
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IV. III. Duraganlik Testi

Bir zaman serisinin duragan olmasi, zaman i¢inde belirli bir degere dogru yakinsamasi,
daha acik belirtmek gerekirse, sabit ortalama sabit varyans ve gecikme seviyesine bagli
kovaryansa sahip olmasi anlamindadir (Gujarati, 1999: 713). Zaman serilerinin duragan
olmamasi halinde bu serilerle tahmin edilen modellerde sahte regresyon ile karsilasilmaktadir.
(Granger ve Newbold, 1974) Sahte regresyon sonucunda elde edilen sonuglar degiskenler
arasindaki gercek iliskiyi vermemekte ve bdyle durumlarda t ve F testleri gecerliligini
yitirmektedir. Dolayisiyla klasik regresyon modeli duragan degiskenler arasindaki iliskilerde
kullanilmak {iizere kesfedilmistir. Bu nedenle duragan olmayan serilerde kullanilmamali veya

seriler duraganlagtirilarak kullanilmalidir.

Bu calismada serilerin duraganliklar, literatiirde yaygin olarak kullanilan, Augmented
Dickey-Fuller (1979) ve Philips-Perron (1988) testleri ile incelenmistir. ADF (1979) testi,
zaman serilerinin AR (Autoregressive) 6zelligini dikkate almaktadir(Patterson, 2000) ADF

testi, hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve sabit varyansa sahip olduklarin

varsaymaktadir.
Tablo 4. ADF Birim K&k Testi Sonuclari
Diizey Degerleri 1. Farklari
Degiskenler ~ ADF Mac Kinnon %1 ve %5 ADF Istatistigi Mac Kinnon %1 ve %5
Istatistigi Anlamliliktaki Kritik Anlamliliktaki Kritik Degeri
Degeri
oil -2.074 -4.013/-3.436 -9.172* -3.468/-2.878
m -1.747 -4.013/-3.436 -18.226* -3.468/-2.878
pro -2.649 -4.013/-3.436 -14.672* -3.468/-2.878
ndk -1.346 -4.013/-3.436 -9.461* -3.468/-2.878
-3.622%* -4.013/-3.436 -- --

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci ve ikinci farklarda ise, sabit terimli modeller kullamlmistir. Tiim sinamalar Schwarz
bilgi kriteri kullamilarak ve 13 gecikme kullanilarak yapumistir. *; %1 anlamhilik diizeyinde **, %5 anlamhlik diizeyinde duraganhig ifade

etmektedir.
Tablo 5. Phillips — Perron Birim Kok Testi Sonuglari
Diizey Degerleri 1. Farklari
Degiskenler PP Test %1 ve %5 Anlamliliktaki | PP Test Istatistigi %1 ve %5 Anlamliliktaki
Istatistigi Kritik Degeri Kritik Degeri

oil -1.571 -4.013/-3.436 -9.064* -3.468 / -2.878

m -2.283 -4.013/-3.436 -18.168* -3.468 / -2.878
pro -2.599 -4.013/-3.436 -14.674* -3.468 / -2.878
ndk -1.473 -4.013/-3.436 -8.983* -3.468 / -2.878

p -3.605** -4.013/-3.436 -- --

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci ve ikinci farklarda ise, sabit terimli modeller kullanilmistir. Tiim sinamalar Newey-
West bant genisligi kullanilarak yapilmigtir. *; %1 anlamhlik diizeyinde **, %5 anlamlilik diizeyinde duraganhgi ifade etmektedir

Var analizi serilerin duraganlik derecesine duyarli oldugu i¢in, ¢calisma Phillips-Perron

(PP) (1988) birim kok testiyle genisletilmistir. PP testi ADF testi ile aynmi kritik degerleri
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kullanan parametrik olmayan biri birim kok testidir. PP’nin ADF’den {istiin yonii serilerde
hareketli ortalama siirecini kullanmasi sonucunda trend igeren serilerde, trend duraganlik

testinin daha gii¢lii yapilmasidir.

Tablo 4 ve 5 sonuglari incelendiginde birim kok test sonuglarinin tam bir uyum iginde
olduklar1 goriilmektedir. ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore, p degiskeninin diizey
degerinde duragan oldugu, diger serilerin ise diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci

farklar1 alindiginda, duragan oldugu goriilmektedir.

IV.1V. VAR Analizi

Var analizinin tahmin edilebilmesi i¢in Oncelikle uygun gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi, gecikme uzunluklarinin belirlenebilmesi i¢in ise serilerin duragan olmalari
gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde az sayida gecikme kullanmak
Oongoriiniin  dogrulugunu azaltabilecegi gibi cok sayida gecikme eklemek de tahminin
belirsizligini arttirmaktadir. Daha ¢ok gecikmeyi modele alarak elde edilecek marjinal faydaya
karsilik ek katsayr tahmini yapmanin maliyeti arasinda dengenin kurulmasinda bilgi
kriterlerinden faydalanilmaktadir (Stock ve Watson, 2011:559). Gecikme uzunluklarinin
tespitinde LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Uygun gecikme

uzunlugunun belirlenmesi i¢in ilgili kriterlerin sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Var Modeli Gecikme Uzunlugunun belirlenmesi

Gecikme Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1012.75 NA 2.93 -12.36 -12.27 -12.32
1 1621.18 1172.06 2.28 -19.52 -18.95* -19.29*
2 1653.59 60.45 2.09* -19.61%* -18.57 -19.19
3 1670.25 30.04 2.32 -19.51 -17.99 -18.89
4 1679.73 16.51 2.81 -19.32 -17.32 -18.51
5 1692.42 21.32 3.29 -19.17 -16.70 -18.16
6 1723.16 49.78* 3.10 -19.24 -16.29 -18.04
7 1741.10 27.96 3.43 -19.15 -15.73 -17.76
8 1759.60 27.69 3.78 -19.07 -15.18 -17.49

Not: LR: Lagrange OIg:utunu AIC: Akaike Bilgi Olgiitiinii, FPE: Son Tahmin Hatas: (Final Prediction Error) Olgiitiinii, SC: Schwarz Olgiitiinii,
HQ:Hannan-Quinn Olgiitiinii ifade etmektedir. * %S5 anlamhihk diizeyinde ilgili kritere gore optimum gecikme sayisini gostermektedir.

Optimum gecikme uzunlugu belirlenmesinde en ¢ok * olan gecikme uzunlugu sayisi,
uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilir. Ancak bu gecikme uzunluguyla tahmin edilen
VAR modelinde otokorelasyon sorunu ¢ikmasi halinde daha sonraki gecikme uzunluklarindan
birisinin seg¢ilmesi gerekmektedir (Gujarati, 1999: 697). Tablo 5’¢ gore sirasiyla 1,2 ve 6.

gecikmeler bilgi kriterlerince uygun goriildiigiinden otokorelasyon testi yapilmis 1 ve 2.
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Gecikmelerde otokorelasyon problemi goriilmiistiir. Bunun iizerine VAR modeli alt1 gecikmeli

yani VAR(6) olarak tahmin edilmis ve otokorelasyon tablosu Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Otokorelasyon Tablosu ve Karakteristik Kok Grafigi
1.5

Gecikme LM
Uzunlugu | Istatistigi |Olasilik Degeri
1 2735924  0.3382 1.0
2 22.78238 0.5903 0.5 | . . o
3 27.77890 0.3181
0.0 -
4 22.73382 0.5931
0.5 - *e . .
5 34.51506 0.0973 .
-1.0 -
6 24.59373 0.4853
-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Tablo 7’den goriilecegi lizere tahmin edilen var modelinin VAR(6) olmasi halinde
karekteristik koklerin birim c¢ember i¢inde kalacagi modelin duragan ve istikrarli olacagi
goriilmektedir. Bununla birlikte modelde degisen varyans problemi incelendiginde White test
sonuglart Chi-sq:1001.015, df:900, olasilik degeri ise 0,0140 olarak bulunmustur. %1
anlamlilik seviyesinde degisen varyans probleminin de olmadig1 goriilmektedir. Zaman serisi
caligmalarinda otokorelasyon sorunu, yatay kesit calismalarinda ise degisen varyans sorunu
daha 6n plandadir. Calismamizin zaman serisi olmasi nedeni ile degisen varyans test sonucu

icin %1 anlam diizeyi yeterli bulunmustur.
IV. V. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari

VAR modelleri degerlendirilirken degiskenlerin katsayilarinin yorumlanmasi yerine
etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi analizleri yapilmaktadir. Modelde bes degisken
bulundugundan her degiskenin kendine ve diger degiskenlere gosterecegi etki-tepki grafigi
adedi yirmi bes tane olmaktadir. Calismanin amacina uygun olarak her degiskenin etki-tepki
grafigi degil sadece p degiskeninin etki-tepki grafigi incelenecektir. Oil, m, pro, ve ndk
serilerine bir birimlik rassal sok verildiginde bu soklar karsisinda enflasyonu temsilen modele

alman p’nin gosterecegi tepkiler 20 donem(ay) i¢in su sekilde gosterilebilir.

Tepki grafiklerinin yorumlanabilmesi i¢cin degiskenlere verilen soklarin kendilerini nasil

etkilediginin bilinmesi gerekmektedir. Petrol fiyatlar1 haricinde tiim degiskenler

genellestirilmis soklar karsisinda kendi soklarina arttirict yonlii tepkiler gostermistir. Enflasyon

tepki grafiklerine gore, enflasyonun, para arzi ve iife’ye verdigi tepkinin on donem siirdiigli ve
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sonra sondiigli goriiliirken petrol fiyatlar1 ve doviz kuruna gosterdigi tepkinin ise yaklasik

olarak on alt1 donem sonra sondiigii goriilmektedir.

Grafik 2. Ufe(p) nin tepki fonksiyonlar

Enflasyonun, petrol fiyatlarina tepkisi Enflasyonun, para arzina tepkisi

.03 .02
.02 ISNOOA
/ \\// \\
o1 / 4 T T
/\\ A
.00 4
\\\ , '//»\;‘// T e
U BN AN
v N \\ P /
-.02 \ Va
\ /
\\ /
-.03 1 v
_04 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T '03 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Enflasyonun, Ufe'ye tepkisi Enflasyonun, ddviz kuruna tepkisi
.006 - .015
/// \\ A
.004 - 0109/
/ \\ /’/ \\ /N
/ \ . [ AN N N
0024 VAN 0054 /N 0N NN
/// \V/ AN \\\‘~///\\\,//\\ ! I N SN -
/ \\,,7\\\\;; ! S ————
.000 \/ S — .000 \\/\/ —
=002 A ~ 0054\
VN / e \ /
0044 1/ e o104 N
'006 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -015 T T ;\; T T T T T T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

IV. VI. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirma analizinde bir degiskenin varyansinda meydana gelen degisimlerin

nedenleri arastirilmaktadir. Boylece bir degisken iizerinde meydan gelen degisimin ne

kadarinin kendisinden ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandig1 goriilebilir. Varyans

ayristirma tablosu, serilerdeki degisimlerin bes donem sonra dengeye geldigi gozlendiginden

bes donemlik varyans ayrigtirmalari yapilmis ve tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Varyans Ayristirma Sonuglari

Periyot Standart Hata OIL M PRO NDK P
1 0.080 5.979 1.450 0.001 20.021 72.547
2 0.086 9.625 3.086 0.066 22.05 65.168
3 0.088 11.901 2.741 0.593 19.755 65.007
4 0.090 13.589 2.410 1.662 19.012 63.324
5 0.091 13.686 2.601 3.022 18.795 61.892
10 0.098 19.663 8.736 6.560 20.870 44.169
15 0.099 20.842 12.267 7.716 21.115 38.058
20 0.099 21.610 13.590 8.320 21.019 35.459

Not: Varyans Ayristirma sonuglar1 Coleski ayristirmast ile olusturulmustur
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Enflasyonu temsil eden {iretici fiyat endeksinin varyans ayristirmasi sonuglarina gore
enflasyon lizerinde en etkili sok kendisi olsa da zamanla bu etki olduk¢a azalmaktadir. Birinci
donemde enflasyonda meydana gelen degisimim %72,5’inin kayagi kendisi iken bunu %20 ile
doviz kuru takip etmistir. Ilk dénem ile yirminci dénem arasinda déviz kurunun etkisinin
degismedigi yani doviz kurunun, enflasyonu kisa orta ve uzun vadede ayni oranda etkiledigi
goriilmektedir. Para arzinin ise birinci donemde enflasyonda meydana gelen degisimim
%1,45’ini aciklarken serinin dengeye geldigi yirminci doneme kadar enflasyon {izerindeki
degisimde etkisini stirekli arttirdigi ve %13.59’a cikardigr anlagilmaktadir. Bu durumda para
arzinda meydana gelen degisimin enflasyon iizerindeki etkisinin tam olarak ortaya ¢ikmasinin
yaklagik yirmi ay slirdiigii goriilmektedir. Bununla birlikte petrol fiyatlarinin enflasyon
izerindeki etkilerinin de para arzina benzer sonuglar dogurdugu birinci donemde enflasyonda
meydana gelen degisimin yaklasik %6’sin1 agiklarken yirmi donem sonunda bu oranin
%21.61°e ¢iktig1 goriilmektedir. Tiim veriler igerisinde enflasyondaki degisimleri aciklama
yiizdesi en diisiik olan verinin toplam talebi temsil eden sanayi liretim endeksi oldugu ve kisa
vadede enflasyon iizerinde etkisinin neredeyse olmadigi uzun dénemde ise bu oranin en fazla
%8.32’ye ciktig1 tespit edilmistir. Bu durum Tiirkiye’deki enflasyonun arz kaynakli olmasindan
ziyade talep kaynakli oldugunu gostermektedir. Diger bir anlatimla iilke de var olan
enflasyonun agirlikli sebebinin talep enflasyonu oldugu sdylenebilir. Gelismis ve gelismekte
olan diger iilkelerde benzer calismalar incelendiginde farkli sonuglara ulasgilmistir. Ornegin 23
gecis llkesinde 1998-2008 yillarin1 kapsayan ve enflasyonun belirleyicileri {izerine yapilan
caligmada ficret artiglar1 ve doviz kuru artiglarinin enflasyon iizerinde belirleyici oldugu
sonucuna varilmigtir (Agayev, 2012: 59). Buna ragmen Amerika Birlesik Devletlerinde yapilan
bir ¢alismaya gore, enflasyon belirsizliginin iktisadi faaliyet seviyesini etkiledigi hipotezi,
sanayi iiretim verileri ile desteklenmektedir. Calismaya gore enflasyondaki oynakligin artmasi,

sanayi iiretim seviyesini azaltmaktadir (Mullineaux, 1980: 167).

V. SONUC

Doviz kurlarindaki dalgalanma, yurt i¢i fiyatlar tizerinde degisikliklere yol
acabilmektedir. Gegis etkisi ya da yansima olarak bilinen bu durum az gelismis {ilkelerde
gelismis ekonomilere gére daha yiiksek oranlarda goziikmektedir. Fakat 1990’lar sonrasi kiiglik
ve disa agik ekonomilerde bile bu gegis etkisi azalmistir. Bunun nedeni enflasyon oranlarinin
giderek azalmis olmasidir. Diisiik enflasyon beklentisi gecis etkisini de azaltmistir. Konuyu

Tiirkiye agisindan ele aldigimizda 2000 sonrasi uygulanan dalgali kur ve enflasyon hedeflemesi
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politikalari, gecis etkisini azaltmasina ragmen hala etkiden s6z edilmektedir. Yine de gecis

etkisini temsil edecek her doneme ait sabit bir rakamdan bahsetmek miimkiin degildir.

Doéviz kurunun fiyatlara yansima etkisinin siiresi ve miktarmnin tespit edilmesi, Tiirkiye
gibi yiiksek enflasyon oranlari ile miicadele etmis bir iilke i¢in 6nemlidir. Zira yansima etkisinin
diger faktorlerle iliskisinin tespit edilmesi merkez bankasinin politika uygulamalarinda elini
giiclendirecektir. Ayn1 zamanda yansima etkisinin ne kadar devam edeceginin tespiti merkez
bankasinin hem kisa hem uzun dénemde uygulayacag: politika alternatifleri arasinda dogru
se¢im yapmasini saglayacaktir. Enflasyonla miicadelede doviz kurunun etkilerinin gecici degil

kalic1 olmas1 da politika yapicilarin eline 6nemli bir miidahale arac1 vermektedir.

Calismamizda Enflasyon tepki grafiklerine gore, enflasyonun, para arzi ve iife’ye
verdigi tepkinin on donem siirdiigli ve sonra sondiigli goriiliirken petrol fiyatlar1 ve doviz
kuruna gosterdigi tepkinin ise yaklasik olarak on altt donem devam ettigi ve sonra sondiigii
goriilmektedir. Varyans ayristirma analizine gore enflasyonda meydana gelen degisimin %20’si
doviz kuru kaynakli olmaktadir. Doviz kurunun enflasyon iizerindeki bu etkisi donemler
itibariyle degismemekte yani hem kisa hem de uzun dénemde ayni etkiyi gostermektedir. Para
arz1 birinci donemde enflasyon da meydana gelen degisimin %1,45’ini agiklarken, yirminci
doneme kadar enflasyon iizerindeki degisimde etkisini siirekli arttirarak %13.59’a ¢ikardig
tespit edilmigtir. Buna gore para arzinda meydana gelen degisimin enflasyon {izerindeki
etkisinin tam olarak ortaya ¢ikmasinin yaklasik 20 ay siirdiigii goriilmektedir. Ayni sekilde
petrol fiyatlart enflasyon degisiminin, birinci donemde %6’sin1 agiklarken, yirmi donem
sonunda %21.61’nm1 agiklamaktadir. Sanayi iiretim endeksinin ise kisa donemde enflasyon
iizerinde etkisinin neredeyse olmadigi uzun dénemde ise bu oranin en fazla %8.32’ye ¢iktig1
tespit edilmistir. Elde ettigimiz bulgular, genel olarak literatiirde kabul gormiis calismalarin
(Alacahan 2011; Peker ve Gormiis 2008 ; Sheefeni ve Ocran, 2014; Loloh, 2014) sonuglari hem

de ¢alismamizda temel aldigimiz Ito ve Sato’nun (2006) sonuglar1 ile uyumludur.

Yapilan analiz sonuglarina gore Tiirkiye’deki enflasyonun temel nedeni kisa donemde
doviz kuru iken uzun dénemde ise doviz kuru ile birlikte para arzi ve ham petrol ithal fiyatlart
olarak ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Enflasyonda meydana gelen degisimlerde doviz kurunun
etkisinin kisa, orta ve uzun vadede degismemesi doviz kuru degiskenliginin fiyatlara gecis
etkisinin oldukc¢a 6nemli oldugunu, enflasyonun déviz kuruna oldukg¢a duyarli oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle orta ve uzun vadede dnemli olan, kur ile fiyatlar arasindaki iliskiyi
yapisal anlamda zayiflatacak unsurlarin dikkate alinmasidir. Ornegin iiretimde yerli katma

degerlerin arttirilmasi, dolarizasyonun azaltilmasi, doéviz riskinin finansal istikrari
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destekleyecek sekilde yonetilmesi ve fiyat istikrarinin ortak ¢aba ile kalic1 olarak saglanmasi

Onem arz etmektedir.



A. Durgun Kaygisiz, IREM, 6 (2), 2018, 117-137 134

KAYNAKCA

Agayev, S. (2012), Gegis Ekonomilerinde Enflasyon Oran1 Belirleyicileri; Panel Veri Analizi”,
Anadolu tiniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C:12, No:1, ss:56-72

Aldemir, S. (2007), “Tiirkiye Ekonomisinde Déviz Kurunun Yurti¢i ithalat Fiyatlarina Gegis
Etkisi:1988112004”, Uluslararas1 Ekonomi ve Dis Ticaret Politikalari, 1 (2), ss.53[178.

Ar1, A. (2010), “Dalgalanma Korkusu Ve Déviz Kuru Gegis Etkisi” Journal of Yasar University
17(5), ss: 2832112841

Bawa S., Shehu U.R. Aliyu and N. B. Abdul Salam (2016), “ Examining The Degree Of
Exchange Rate Pass-Through In Selected African Countries” West African Journal of
Monetary and Economic Integration, Vol. 16, No. 2, ss:1-23.

Bayraktutan Y. ve I. Arslan (2003), “Tiirkiye’de Déviz Kuru, ithalat Ve Enflasyon iliskisi:
Ekonometrik Analiz (1980-2000), Afyon Kocatepe Universitesi, [IB.F. Dergisi,
S.2,85:89-104.

Berument, H. (2002), “Déviz Kuru Hareketleri ve Enflasyon Dinamigi: Tiirkiye Ornegi”,
https://www.researchgate.net/publication/4727671, ss:1-15.

Burstein, A. T., Neves, J. C., & Rebelo, S. (2003), Distribution Costs and Real Exchange Rate
Dynamics During Exchange-Rate-Based Stabilizations. Journal of Monetary
Economics, 50, ss:1189-1214.

Burstein, A., Eichenbaum, M., & Rebelo, S. (2002), Why Are Rates Of Inflation So Low After
Large Devaluations? (No. w8748). National Bureau of Economic Research.

Damar, A. O. (2010), Tiirkiye'de Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Incelenmesi,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.

Dilbaz Alacahan, N. (2011), Enflasyon, Déviz Kuru Iliskisi ve Yansima: Tiirkiye The
Relatoinship Between Inflation, Exchange Rate And Pass Through: Turkey, Sosyal
Bilimler Dergisi , (1), ss:49-56.

Dogru B., M. Recepoglu ve O. Celik (2013),D6viz Kuru Hareketleri ve Biitce Agigl,
Enflasyona Yol Acgar Mi1? Gelismekte Olan Asya Ulkeleri Uzerine Bir Panel
Nedensellik Analizi, Eskisehir Osmangazi Universitesi {IBF Dergisi, 8(2), ss:21-36.

Dolores, R. M. (2009). Exchange Rate Pass-Through in Central and East European Countries.
Eastern European Economics, 47(4), ss:42-61.

Enders, W. (2004), Applied Econometric Time Series, Second Edition, New York: John Wiley
and Sons.

Goldberg P. K. and M. M. Knetter, (1996) “Goods Prices and Exchange Rates: What Have We
Learned?, NBR Working Paper, no:5862.

Goldberg, L. S. and J. M. Campa (2006) “Distribution Margins, Imported Inputs, and the
Sensitivity of the CPI to Exchange Rates,” NBER Working Paper, No:12121.

Granger, C. W., & Newbold, P. (1974). Spurious regressions in econometrics. Journal of
econometrics, 2(2), ss: 111-120.

Gujarati, D. N.(1999): Basic Econometrics. International Edition, Prentice-Hall International,
Inc.



135 Déviz Kuru Dalgalanmalarinin Enflasyon Uzerindeki Gegis Etkisi

Giines S. (2013), Tiirkiye’de Kur Rejimi Uygulamasi ve Enflasyon Iliskisi Uzerine Bir Analiz,
Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Gliz 2013, Cilt:9, Y1l:9, Say1:2, ss:65-77.

Hakan K. ve F. Ogiing (2012), “Déviz Kuru ve ithalat Fiyatlarmmn Yurt i¢i Fiyatlara Etkisi”,
Iktisat isletme Ve Finans, ss:1-20.

Helali, K., Kalai, M., & Boujelben, T. (2014). Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices
in Tunisia: A Short and Long Run Analysis. MPRA Paper, No: 62204.

Hyder, Z. ve S. Shah; (2004),“Exchange Rate Pass/ | Through to Domestic Prices in Pakistan”,
State Bank of Pakistan Working Paper, No:5.

Ito, T. ve K. Sato (2006) “Exchange Rate Changes and Inflation in Post-Crisis Asian
Economies: VAR Analysis of the Exchange Rate Pass- Through,” NBER Working
Paper, No. 12395.

Jiadan J. and D. Kim (2013) “Exchange Rate Pass-Through To Inflation in China” Economic
Modelling 33 (2013), ss: 900-912

Kiptui, M. D. N. and S. Kaminchia, (2005) “Exchange Rate Pass-Through: to What Extent Do
Exchange Rate Fluctuations Affect Import Prices and Inflation in Kenya?”” Central Bank
of Kenya Working Paper No.1.

Korkmaz, S. ve M. Bayir (2015), “Déviz Kuru Dalgalanmalarinin Yurti¢i Fiyatlara Etkisi,
Nigde Universitesi, [IBF Dergisi, Cilt-Say1: 8 (4) ss:69-85 .

Krugman, P. (1986). Pricing to Market When The Exchange Rate Changes (No. w1926).
National Bureau of Economic Research.

Krugman, P. R., & Obstfeld, M. (2009). International Economics Theory and Policy (Sekizinci
Baski b.). Boston: Pearson Education Inc.

Kumar, V., Leona, R., Gaskins, J. (1995). Aggragate and Disaggregate Sector Forecasting
Using Consumer Confidence Measures. International Journal of Forecasting, 365.

Loloh, F. W. (2014). Exchange Rate Pass-Through in Ghana. Staff Working Papers.

Merkez Bankasi, (2017) “Kurdan Enflasyona Gegis: Sihirli Bir Rakam Var M1?”, Merkezin
Giincesi, https://tcmbblog.org/tr/kurdan-enflasyona-gecis-sihirli-bir-rakam-var-mi/,
Erisim Tarihi:07.07.2018.

Menon J., (1996) “The Degree and Determinants of Exchange Rate Pass-Through: Market
Structure, Non-Tarff Barriers And Multinational Corporations”, The Economic
Journal, Vol. 106, No. 435.

Mullineaux, D.J.(1980), “Unemploymenti Industriel Production And Inflation Uncertainty in
The United State”,The Review Ofeconomics And Statistics, Vol:62, No:2, ss:163-169.

Patterson, K.(2000), An Introduction to Applied Econometrics : A Time Series Approach,
Palgrave, NewYork .

Peker O. ve S. Gormiis (2008), Tiirkiye’de Doviz Kurunun Enflasyonist Etkileri, Stileyman
Demirel Universitesi I[iBF Dergisi, C.13, S.2'5.187-202

Phillips, P. C.B. and P. Perron; (1988), “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”,
Biometrika, 75 (2), ss: 335-346.

Rowland, P. (2004). Exchange Rate Pass-Through To Domestic Prices: The Case of Colombia.
Revista ESPE, 47, ss:106-125.



A. Durgun Kaygisiz, IREM, 6 (2), 2018, 117-137 136

Saha, S., & Zhang, Z. (2013). Do Exchange Rates Affect Consumer Prices? A Comparative
Analysis for Australia, China and India. Mathematics and Computers in Simulation, 93,
$s:128-138.

Selim, S. ve E. T. Ayvaz Giiven (2014), “Tirkiye’de Enflasyon, Doviz Kuru Ve Issizlik
Arasindaki Iliskinin Ekonometrik Analizi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi,
Cilt 10, Y1l 10, Say1 1,ss:127-145.

Seviiktekin, M. ve Cinar, M. (2014). Ekonometrik Zaman Serileri Analizi: Eviews Uygulamali
(4. Baski). Bursa: Dora Yayincilik.

Sheefenti, J., & Ocran, M. (2014). Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in Namibia:
Svar Evidence. Journal of Economic and Financial Sciences, 7, 1, $s:89-102.

Shioji, E. (2014). A Pass-Through Revival. Asian Economic Policy Review, 9, ss:120-138

Shu, C., & Su, X. (2009). Exchange Rate Pass-Through in China. China & World Economy,
17,1, ss:33-46.

Sims, C.A.(1980), “Makroeconomics and Reality”, Econometrika, 48, ss:1-49.
Stock, J. H., Watson, M. W., & Saracoglu, B. (2011). Ekonometriye giris, Efil Yaymevi.

Taban, S. (2004), “Déviz Kuru Rejimleri Tiirkiye’de Bir istikrar Politikas1 Araci Olarak
Kullanilabilir Mi?, Osmangazi iiniversitesi, Sosyal Bilimler Dergisi Cilt: 5 Say1: 1, ss:
129-146.

Tar1, R. ve H. Bozkurt (2006), Tiirkiye’de Istikrarsiz Biiyiimenin Var Modelleri Ile Analizi
(1991.1-2004.3), Ekonometri ve Istatistik Say1:4, ss: 12-28.

Taylor, J. (2000). Low Inflation, Pass-Through, and The Pricing Power of Firms. European
Economic Review, 44, ss: 1389-1408.

Yang, J. (1997),“Exchange Rate Pass[/Through in U.S. Manufacturing Industries”, The
Review of Economics and Statistics, Vol:97, Iss:1, ss:951104.



