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ONSOz

Sermaye ak mlarnn ani bir ekilde yon de i tirebildi i geli mekte
olan agck ekonomilerde doviz kuru oklar enflasyon oranlar nda
dalgalanmaya neden olan énemli unsurlardan biridir. DOviz kurundan fiyatlara
geci etkisinin suresi ve miktar n n bilinmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminde
temel para politikas arac olan k sa vadeli faiz oranlar n n etkinli i a¢ s ndan
onem arz etmektedir. Nitekim, kurdan fiyatlara gec¢i etkisinin snrl olmas
para politikas nn manevra alan n geni letmekte ve enflasyonla micadele

glcuni art rmaktad r.

Geli mekte olan ulke ekonomilerinde doviz kuru kanal nn aktar m
mekanizmas ndaki rolinun faiz oran kanal na k yasla daha etkili oldu unu
gosteren bir ¢cok ¢al ma bulunmaktad r. Déviz kuru, geleneksel d ticaret
kanalnn yan sra Uretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu, finansal
sistemin geli mi lik dizeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilango
yapsna ba | olarak ekonomiyi farkl kanallardan etkileyebilmektedir. Bu
cercevede, cal mamda Turkiye'de doviz kurunun fiyatlama davran ile
ili kisi incelenmekte ve bu ili kinin dalgal kur rejimi sonras nda ne ol¢ide
de i ti i sorgulanmaktad r. Bu amacla, iki farkl donem icin bir Vektér Hata
Giderme Modeli kullan larak doviz kurundan fiyatlara geg¢i etkisinin gerek h z

gerekse miktar baz nda oOl¢llmesi hedeflenmektedir.

Bu cal mann hazrlanmas ndaki katk lar ndan dolay Piyasalar
Genel Midar Yard mcs Gunay Ye ildoruk’a, D6viz  lemleri Mudurta Aycan
Aksay’a, akademik bilgi ve tecribelerini benimle payla an tez dan manm
Dog. Dr. Elif Akbostanc Ozkazancg'a, Onerileriyle tez cal mama énemli
katk da bulunan de erli arkada larm Ca r Sar kaya'ya ve Eray Yucel'e ve
tez cal mam boyunca deste ini esirgemeyen sevgili e im Ozge Damar'a

te ekkdrlerimi sunar m.



C NDEK LER

Sayfa No

ONSOZ ...ttt ettt ettt ettt [
C NDEK LER ..ottt i
TABLO L STES ..ottt e e iv
GRAF K L STES it e e e e e e eeeanes v
EK L L STES ittt e e n e Vi
KISALTMA L STES oot e e ees Vii
SEMBOL L STES ...ttt et e s viii
B L ST ES o et e et IX
(@ )74 =3 LTSRS SRR U SO ORROSRRSRUPRRPRPI X
N = 1S o O PRI Xi
L PP PP P PSP OUPPPPPTP 1

B RNC BOLUM

DOV Z KURUNDAN F YATLARAGEC ETK'S .o 4
1.1 Déviz Kurundan Fiyatlara Gegi Etkisinin Temel Ozellikleri...................... 4
1.2 DOviz Kurundan Fiyatlara Geg¢i  Etkisinin Dinami i ........ccccccceeiniiiiiiiinn. 7
1.3 DOviz Kurundan Fiyatlara Gegi Etkisi: Literatlr ..o 12

1.3.1. Yayg n Olarak Kullan lan Yéntemler ve Di er Ulke Uygulamalar .12

1.3.2 Doviz Kurundan Fiyatlara Ge¢i Etkisine li kin Modellerin Turkiye
UYQUIBMAIAT ..o e e e e e e e e e e aaeaaeas 17

K NC BOLUM

TURK YE'DE DOV Z KURU-ENFLASYON L KS ..o 19
2.1 Turkiye'de Farkl Para Politikas Uygulamalar Alt nda Déviz Kuru
ENfIAaSYON i KiSi...euuuuuuiiiiieie et e e 19
2.1.1 1995 — 1999 DONEM...uuuriiiiiiiiieiiiiieieeeeeaaeaeaeeeesaeesssessennneeeeaeeaeeees 24
2.1.2 2000 — ubat 2001 DONEMI ..euvvuiiiieeeeeeeee et e e e e e e e eeeeeenes 26
2.1.3 ubat 2001 SoNras DONEM.........cccoviiiiiiiiiie e 28
2.1.3.1 ubat 2001- Aral k 2005 DONEMI .....ccevveveeeeiiiiie e 28
2.1.3.2 Ocak 2006 Sonras DONEM .........ccceeviiiiiieieieieieeeeeeeeeies 30



2.1.4 1995-2009 DOnemi: De erlendirMme .....c.oeeeeeee e, 32

UCUNCU BOLUM

DOV Z KURUNDAN F YATLARAGEC ETKSNNTAHMN ................. 34
3.1 Turkiye icin DOviz Kurundan Fiyatlara Gegi Etkisinin Tahmini .............. 34
200 0t I/ o T = U URRRPPUPRR 35
R V=T 4 T 1 SRR PUPPRR 37
3.1.3 Veri OZEIIKIET .....vvvevveeieiiciecieeie ettt 38
3.1.4 Gecikme DONEMI SEGIMI.....uuiiiiiiiiiiiiiieeaee e 40
3.1.5 Kalnt Terimleri TESHEr ........uvviiiiee e 41
3.1.6 E butiinle me ANAlIZI...........uuuiiiiiiiiieeeeieeeeeer e 43
3.1.7 EtKi-tepki ANAlIZI..........coovmieiiiiiiie e a7
3.1.8 Farkl Modellere li kin Tahmin Sonuglar ............cccccvvviiiiiiiiiinnnnn. 50

DORDUNCU BOLUM

SONUG VE ONER LER ......ciiiiiiiiiiiiteiieieetee ettt 52
KAYNAKGCA Lo 54
EKLER .o 60



TABLO L STES

Sayfa No
Tablo 2.1 Donemler tibar yla Enflasyon ve Kur Geli meleri........................ 33
Tablo 3.1 D€ i KENIET....ouiiiiiiee e 37
Tablo 3.2 Birim Kok Testleri (1995-2000 DANEMI)..........ccovvvvvvveeereeiiiiieniennnnns 39
Tablo 3.3 Birim Kok Testleri (2002-2009 DONEMI).........cccevvveeveieeieiiiiiierennnnnns 39
Tablo 3.4 Gecikme Uzunlu U SECIMI......ccceiiiiiiiiiiiiiiieiie e 40
Tablo 3.5 Otokorelasyon TeStIEri..........coovvviiiiiiiiiccce e 41
Tablo 3.6 Otokorelasyon TeStIeri..........ooovvvviiiiiiiiicc e 42
Tablo 3.7 Normallik TeSHEr.........uviiiiiiiiee e 42
Tablo 3.8 Normallik TeSHEr.........uvviiiieiieee e 43
Tablo 3.9 De i enVaryans TeSti.....ccccueeeiiiieiiieee e, 43
Tablo 3.10 E bUtlnle me TeSHEri.......c.ouiiiiiiiiiiiieee e 45
Tablo 3.11 1995-2000 Donemi ¢in E bittinle me Testleri...........ccccceeeenen. 46
Tablo 3.12 2002-2009 Donemi ¢in E bittinle me Testleri...........ccccceeennnee. 46



GRAF K L STES

Sayfa No
Grafik 1.1 Gegi EtkiSi-DOVIz KUru i KiSi........cccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiee e 6
Grafik 2.1 Turkiye'de Blylme Oranlar ..o 19
Grafik 2.2 Enflasyon-DOviz Kuru i KiSi...........uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeee 20
Grafik 2.3 Turkiye’de Sermaye Giri [€r..........uuuuuriiiiiiiiiiiiiiiiieee e, 20
Grafik 2.4 Reel KUr ENAEKSI.......ccciiiiiiiiiiiiiiiicc e 21
Grafik 2.5 Verimlilik —Reel UCTEIEr............ccccveiieeiiiiciececeeeee e 21
Grafik 2.6 Enflasyon Beklentileri-Enflasyon Hedefi............ccccooeviiiiiiiiiiieennnn. 22
Grafik 2.7 Turkiye’de thalat KOmpoziSyonu............ccccoeevveiiiiiiiiiiiiiiieiieee e 23
Grafik 2.8 Turkiye’de Sanayi Uretimi — Ara Mal thalat i KiSi...................... 23
Grafik 2.9 Enflasyon ve DOVIZ KUrunun SEYri............evvvvvevveeviriiiiiiiinnninnns 26
Grafik 2.10 Enflasyon ve DOVIZ KUurunun SEYri...........uuuevuvvuiiiiiiiiiiiiieeenans 27
Grafik 2.11 Dolar — TUrk Liras Geli iMi.......cccooiiiiieiiiiiiiii e e 28
Grafik 2.12 2001-2004 Donemi Doviz Kuru ve Enflasyonun Seyri............... 29
Grafik 2.13 2006-2009 Donemi Doviz Kuru ve Enflasyonun Seyri............... 31
Grafik 3.1 Dalgal Kur Rejimi Oncesi ve Sonras Gegi EtKisi....................... 48
Grafik 3.2 Dalgal Kur Rejimi Oncesi ve Sonras Gegi EtKisi....................... 49
Grafik 3.3 Alternatif ve Baz Modelde GegGi EtKiSi.........ccccceviieeeiiiniiiiiiiiiene. 50
Grafik 3.4 2008 ve 2009 Y | Sonu tibar yla Gegi EtKiSi...........cccoevviiivrnnnnne. 51



EKLL STES

Sayfa No
ekil 1.1. Déviz Kurlar ndan Fiyatlara Gegi Etkisinin
F o = L Y[ = T4 o = 10

vi



AB
ADF
AIC
AR

BVAR

DF
FPE
HQ
IMF
KKO
LR
OECD
sC
SVAR

TCMB
TL
TEFE
TUFE
USD
UFE
VAR

VECM

KISALTMA L STES

: Avrupa Birli i

: Augmented Dickey- Fuller (Geni letilmi Dickey- Fuller)
: Akaike Information Criterion (Akaike Bilgi Olgiitii)

: Autoregressive (Ard k Ba lan m)

: Bayesian Vector Autoregressive (Bayesian Vektor

Ozgecikmeli)

: Dickey Fuller

: Final Prediction Error (Tahmin Hatas )
: Hannan-Quinn Bilgi Olgutu

: Uluslararas Para Fonu

: Kapasite Kullan m Oran

: Likelihood Ratio (Olabilirlik Oran)

: Ekonomik  birli i ve Kalk nma Orgiti
: Schwarz Criterion (Schwarz Kriteri)

: Structural Vector Autoregressive (Yap sal Vektor
Ozgecikmeli)

: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas

: Tark Liras

: Toptan E ya Fiyat Endeksi

: Tuketici Fiyat Endeksi

: Amerikan Dolar

: Uretici Fiyat Endeksi

: Vector Autoregression (Vektor Ozgecikmeli)

: Vector Error Correction Model (Vektér Hata Giderme Modeli)

Vii



KUR
MP;
MANU;

TUFE;

CORE;

SEMBOL L STES

. Fiyat

: D6viz Kuru

: t an ndaki USD/TL Kuru

: tan ndaki thalat Fiyat Endeksi

: tan ndaki malat Sanayi Fiyat Endeksi
: t an ndaki Tuketici Fiyat Endeksi

: t an ndaki Ozel Kapsaml Tuketici Fiyat Endeksi Gostergesi

viii



Ek 1.

Ek 2.

Ek 3.

Ek 4.

Ek 5.

Ek 6.

Ek 7.

EKL STES

Sayfa No
Capraz Korelasyonlar...........oooiiiiiiiiiiie e 61
Dizeylerde De 1 KENIer.........ccooeiiiiiiiiiieeeeeeee 62
Do al Logaritmalar Alnd ndaDe i kenler..........cccooceeeiiiiiiiiiiieenennn, 63
Logaritmalar nn Fark Alnd ndaDe i kenler...........cccccccoeeniiinnnnnn. 64
Gecikme Uzunlu U TeSHeM......ouvieiiiiiiiiieeee e 65
Gecikme Uzunlu U TeSHEN......ouiieiiiiiiiiiieeeeeee e 66
Yap sal K rima TeStie ..o e 67



OZET

Doviz kurlar , makroekonomik istikrar kapsam ndaki énemli rolii nedeniyle
uluslararas ekonomiye ili kin bir ¢ok tart mann merkezinde yer almakta,
kureselle menin ekonomilerin birbirine ba mll n arttrmas sonucunda doviz
kurunun 6nemi de artmaktad r. Uretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu, finansal
sistemin geli mi lik diizeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilan¢o yap s na ba |
olarak ekonomiyi farkl kanallardan etkileyebilme potansiyeli bar nd ran doviz kuru
geli melerinin en 6énemli etkilerinden biri de enflasyon Uzerinde gorilmektedir ki
iktisat yaznnda bu etki “Déviz Kurundan Fiyatlara Geci Etkisi” olarak yer

almaktad r.

Ozellikle geli mekte olan iilke ekonomilerinde doviz kuru kanal n n aktar m
mekanizmas ndaki rolt ¢cok énemlidir. Turkiye’de doviz kuru, d ticaret kanal ndaki
rolindn yan s ra beklentiler, risk primi, irket bilancolar , tretim maliyetleri ve fiyatlar
gibi anahtar de i kenler Uzerindeki etkileri ba lam nda aktar m mekanizmas n n
onemli bir parcas d r. Nitekim iktisat yaz n nda d6viz kurundan fiyatlara geci etkisi,
genel denge modellerinde para politikas uygulamas ve optimum doviz kuru rejimi
tart malarnn merkezinde yer alm olup bu tart malarn para politikasnn
yaratilmesi, makroekonomik istikrar ve d sal oklarn aktarm gibi konularda

onemine skl kla at fta bulunulmu tur.

Bu cal mada déviz kurundan tiketici fiyatlar na ve cekirdek enflasyona
geci etkisi Vektér Hata Giderme Modeli cercevesinde iki ayr dénemde
incelenmi tir. Elde edilen bulgular gec¢i etkisinin Uretim zinciri boyunca ve dalgal
kur rejimi sonras nda du tl Gnu gostermektedir. Enflasyon hedeflemesine geci ve
ekonomideki yap sal doni Um sonucunda doéviz kurunun bekleyi leri ekillendiren
referans de i ken olmaktan ¢ kmas ve endeksleme davran nn krilmas bu
di U e katk da bulunmakla birlikte ekonomideki ithal girdi ba mll nn yiksek
dizeyde olmas, doviz kurundan fiyatlara geci etkisini yap sal bir sorun olarak hala
canl tutmaktadr.

Anahtar Kelimeler: Doéviz Kurundan Fiyatlara Gegi Etkisi, Vektor Ozgecikmeli
Modelleri, Vektor Hata Giderme Modelleri



ABSTRACT

Due to its significant role as regards macroeconomic stability, exchange
rates lie at the center of various arguments in economic analysis. Since rapid
globalization has increased the interdependency of economies, exchange rate has
become more essential. Depending on input composition in production process,
financial system development, balance sheet structure of the financial and the real
sector, exchange rates can effect an economy through different channels. One of
the striking impacts of exchange rate developments is observed on price levels and

it's known as “Exchange Rate Pass Through” in literature.

The role of the exchange rate channel in transmission mechanism is crucial
particularly for the emerging economies. In Turkey, beside its role in foreign trade,
exchange rate has a significant impact on key factors such as expectations, risk
premium, corporate balance sheets, production costs and domestic prices. Within
this context, exchange rate pass through is largely discussed in monetary policy and
optimum exchange rate regime debates as regards general equilibrium models.
These discussions are mostly mentioned with respect to the conduct of monetary
policy, macroeconomic stability and transmission of external shocks.

This study provides estimates of the exchange rate pass-through to
consumer prices and core inflation in Turkey for two different periods. Using impulse
responses derived from the Vector Error Correction Model, it is shown that
Exchange Rate Pass Through to domestic prices has weakened through the
distribution chain and significantly fell after the adoption of the floating exchange
rate regime. These results are robust to alternative variables and ordering of the
impulse responses. Thanks to inflation targeting and structural change in the Turkish
economy, the role of exchange rates as the main driver of expectations has
significantly weakened and indexation behavior of economic agents has broke
down. However, Turkey's import-dependent economy still allows exchange rate
pass through to remain as a structural problem.

Keywords: Exchange Rate Pass Through, Vector Autoregression Models, Vector

Error Correction Models
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GR

Turkiye’'de finansal liberalizasyon sonras donemde ya anan krizler
ekonominin oklara kar hassasiyetini ortaya koyarken ayn zamanda yurt igi
enflasyon dinamiklerinde déviz kuru geli melerinin belirleyici roline de i aret
etmi tir. Bu bak mdan doviz kurlar ile enflasyon aras ndaki ili kinin
tan mlanmas etkin bir para politikas uygulamas a¢sndan ©Onem arz

etmektedir.

Doviz kurlar, makroekonomik istikrar kapsam ndaki 6nemli roli
nedeniyle uluslararas ekonomiye ili kin bir ¢cok tart man n merkezinde yer
almaktad r. Meksika 1994, Tayland, Endonezya ve Kore 1997, Rusya ve
Brezilya 1998, Arjantin 2000 ve Turkiye 2000-2001 finansal krizleri bir
bak ma doviz kuru krizleri olarak nitelendiriimektedir. Déviz kuru ulusal
ekonomileri ba layan faktorlerden bir tanesidir ve bu nedenle baz bdlgesel
veya kuresel krizlerin temelinde yer almaktad r (Minh, 2009). Bu kapsamda,
hzl kureselle me ekonomilerin birbirine ba mll n arttrd ndan doviz
kurunun dnemi de artmaktadr. Geleneksel d ticaret kanalnn yan sra
uretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu, finansal sistemin geli mi lik
dizeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilangco yapsna ba | olarak
ekonomiyi farkl kanallardan etkileyebilme potansiyeli bar ndran ddviz
kurunun en 6nemli etkilerinden biri de enflasyon tzerinde gorilmektedir. S6z
konusu bu etki iktisat yaz nnda “DoOviz Kurundan Fiyatlara Geg¢i Etkisi”

olarak yer almaktad r.

Yaz nda doviz kurundan fiyatlara geci etkisi, doviz kurunda
meydana gelen de i imlerin ithalata konu olan mal fiyatlar ve/veya yurt ici
fiyatlar Gizerinde meydana getirdi i de i im olarak tan mlanmaktad r. Bununla
birlikte, ithalata konu olan mal fiyatlar ndaki hareketler Uretici ve tiketici
fiyatlar na da belirli 6lgiide yans maktad r. Bu bak mdan, geni anlamda geci

etkisi doviz kurundaki de i melerin yurt ici fiyatlar (ithalat, Uretici ve tuketici



fiyatlar) Uzerindeki etkisi olarak tan mlanabilir. Nitekim déviz kurundan
fiyatlara geci etkisi, para politikas uygulamas ve optimum doéviz kuru rejimi
tart malar n n merkezinde yer almakta ve d sal oklar n aktar m ndaki roll
nedeniyle finansal ve makroekonomik istikrar a¢ s ndan da dnemine s kil kla

at fta bulunulan bir konu olarak kar m za ¢ kmaktad r.

Geli mekte olan ulke ekonomilerinde doviz kuru kanal aktar m
mekanizmas nda 6nemli bir role sahiptir. Ba ¢ vd. (2008) Turkiye’de doviz
kurunu, geleneksel d ticaret kanal n n yan s ra uretim fonksiyonundaki girdi
kompozisyonu, finansal sistemin geli mi lik duzeyi ve gerek reel gerekse
mali kesimin bilango yapsna ba | olarak ekonomiyi farkl kanallardan
etkileyebilme potansiyeli bar nd rmas nedeniyle aktar m mekanizmas nn

onemli bir pargas olarak nitelemektedir.

Doviz kurundan fiyatlara geci  etkisinin  bOyukld G0 yurt ici
enflasyonun izlenmesi ve tahmini, dolay s yla para politikas n n ydrutilmesi
ac¢ s ndan anahtar rol oynamaktad r (Devereux, Lane ve Xu, 2006). Genel
olarak yerel para biriminin istikrarl olmas optimal para politikas c¢ercevesinin

olu turulmas nda 6nemlidir.

Minh (2009) temel olarak déviz kurundan fiyatlara geci etkisinin
rolinin para politikas nn ydritilmesinde ¢ok ©6nemli bir husus olan
enflasyonu tahmin edebilme kapasitesi oldu unu belirtmektedir. Bu
kapsamda, geci etkisinin sa |kl bir bicimde o6l¢iimesi merkez bankalar n n
herhangi bir d sal okun doviz kuru kanal yla enflasyona olan etkisinin
buydkli UnU ve siresini ortaya koymas anlam na gelmektedir. Boylelikle
Ozellikle de enflasyon hedeflemesi yuriten merkez bankalar enflasyonu
hedeflenen dizeyde tutabilmek igin s6z konusu oka uygun bir politika

hamlesiyle ile zaman nda tepki verebilecektir.

Genel olarak enflasyon hedeflemesi rejimine gegi le birlikte geci
etkisinde azalma beklenebilir. Zira ekonomik birimlerin parasal otoritenin fiyat
istikrar na odaklanan bir para politikas izleyece ine duyduklar glven
enflasyon beklentilerini de buna goére ekillendirmektedir. Enflasyonun

du drdlerek fiyat istikrarnn sa lanmas halinde parasal otoritenin



kredibilitesi artacak, endeksleme davran ve geci etkisi azalacaktr. Bu
bak mdan enflasyon hedeflemesine gec¢i ve ekonomideki yap sal doni Um
sonucunda doéviz kurunun bekleyi leri ekillendiren referans de i ken
olmaktan ¢ kmas ve endeksleme davran nn krlmas ile birlikte Turkiye'de

geci etkisinin son dénemde azalm olmas beklenebilir.

Bu tez cal masnda, bir Vektér Hata Giderme Modeli (VECM)
cercevesinde, Turkiye’de doéviz kurundan vyurt ici fiyatlara gegi etkisi
incelenmi  olup Ocak 1995-Haziran 2000 ve Ocak 2002-Aralk 2009
donemine ait veriler kullanlm tr. Mevcut ¢al malardan farkl olarak bu
cal madaki orneklem, dalgal kur rejimi 6ncesi ve sonras olmak uzere ikKi
ayr donemde incelenmi ve doviz kurundan fiyatlara gegi etkisi hem
Tlketici Fiyat Endeksi (TUFE) enflasyonu hem de cekirdek enflasyon igin
ayr ayr sire ve buyuklik baz nda hesaplanm tr. Boylelikle enflasyon
hedeflemesi rejiminin uyguland ddnemde, doviz kurunda meydana gelen
de i ikliklerin  enflasyonu hangi hzda ve buoydklikte etkiledi i
de erlendirilebilecektir. Ayr ca, bu sonuglar olas bir d sal ok sonras nda
Uretici ve tuketici fiyatlar n tahmin etmeye yard mc olacak, bdylece déviz
kurundan fiyatlara geci etkisi dinamiklerine ili kin bilgi sa layarak enflasyon

analizine fayda sa layacaktr.



B RNC BOLUM
DOV Z KURUNDAN F YATLARAGEC ETK S
1.1 Doviz Kurundan Fiyatlara Gegi Etkisinin Temel Ozellikleri

Doviz kurundan fiyatlara geci etkisini ag klayan unsurlarla ilgili
olarak geni bir yazn bulunmaktad r. S6z konusu unsurlarn ba |calar,
ticarete konu olan mallar ve bunlara ili kin sektérlerin yap s, Uretim
girdilerinin kompozisyonu, doviz kuru hareketlerinin yoénu ve buayukla G ile

beklentiler olarak s ralanabilir.

Mal ve sektor yap s ile ilgili olarak, doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar n ithal mallar aracl yla yurt ici fiyatlar etkilemesinin,
ihracat¢ firmalarn fiyatlama davran larna ba | oldu u soéylenebilir.
Fiyatlar n Ureticinin para birimi cinsinden belirlenmesi durumunda (Ureticinin
Para Birimi Cinsinden Fiyatlama) déviz kurundaki herhangi bir de i iklik
do rudan ithalat¢ Ulkedeki fiyatlara yans yacakt r. Bu durum gegi etkisininin
“tam” oldu unu gostermekte ve “Tek Fiyat Kanunu’nu ifade etmektedir. Di er
taraftan ithal edilen mallar n fiyatlar ithalat¢ Ulke para birimi cinsinden
belirlendi inde (Tuketicinin Para Birimi Cinsinden Fiyatlama) kur de i iklikleri
yurt ici fiyatlara yans mamakta ve geci etkisi s fr olmaktad r. Bu durumda,
tuketicinin para birimi cinsinden fiyatlama durumunda kur de i ikli ine goére
intibak eden de i ken kar marj olacaktr (Coricelli, Egert ve MacDonald,
2006).

thalatg¢ Ulkede rekabetci bir ortamn bulunmad durumlarda,
ihracat¢ lar n kar marjlar n n déviz kurundaki dalgalanmalara daha az tepki
verdi i s@ylenebilir. Boyle bir durumda doviz kuru hareketleri ithalat¢ n n para
birimine tamamyla yanstlr. Tam tersi durumda, yani ithalatg Ulkede
rekabetci bir ortam n bulunmas durumunda ise ihracat¢ firmalar piyasa

paylar n kaybetmemek i¢in daha az kar marjna raz olabileceklerdir. Bdyle
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bir durum ise daha du Uk geci etkisine neden olacakt r. Bunlara ek olarak
Knetter (1993) farkl geci etkisi dizeylerini a¢ klamas a¢ s ndan sektorel
farkl | klar n 6nemli oldu unu ifade etmi tir. Nitekim Campa vd. (2005) Euro
bolgesinde geci etkisini incelemi ler ve geci etkisinin sektoérel bazda
farkl | k gosterdi ine ili kin bulgular elde etmi lerdir. Ayrca bu cal mada
baz Ulkelerde geci etkisi di Uk olan mallar n ithalat igcindeki paynn
artt na ve bu ulkelerde ithalat fiyatlar na gec¢i etkisinin azald na dikkat
cekmi lerdir. Uretici veya tuketicilerin para birimi cinsinden fiyatlama
davran na ek olarak, fiyat esnekli inin derecesi, nakliye maliyetleri ve
ticarete konu olmayan mallar n pay gibi unsurlar da gegi etkisinin 6nemli

belirleyicilerindendir.

Doviz kurundaki hareketlerin buyukli G de ddviz kurundan fiyatlara
geci etkisini etkilemektedir. S6z konusu de i im kicik oldu unda firmalar
genellikle fiyatlar de i tirmenin maliyeti nedeniyle bu de i imi yurt igi
fiyatlara yans tmayabilirler. Buna ek olarak itibar kaybetmemek ad na da s k
sk meydana gelen kicuk capta doviz kuru hareketleri yurt ici fiyatlara
aktar Imayabilir (Ghosh ve Rajan, 2006).. Doviz kuru hareketlerinin
blyukli Gntn 6nemi Pollard ve Coughlin (2004) taraf ndan da ampirik olarak

do rulanm tr.

Doviz kurundan fiyatlara geci etkisini etkileyen di er bir faktor de
doviz kuru rejimidir. Enflasyon hedeflemesi alt ndaki dalgal kur rejiminde
doviz kuru ile fiyatlar aras ndaki ili ki zay flamaktad r. Coricelli vd. (2006)
sabit kur rejimi uygulan rken, 6nceden duyurulan devaliasyonun beklentiler
a¢c s ndan nominal ¢ pa vazifesi gordi Unu belirtmi lerdir. Bu senaryoda,
doviz kuru ile fiyatlar aras nda daha guglu bir ili ki bulunmakta, bu ba lamda
doviz kuru dalgalanmalar fiyat de i ikliklerine neden olmaktad r. Aslnda
boyle bir durumda kur rejimi ile beklentiler aras ndaki ili kiden s6z etmek
daha do ru olabilir. Déviz kurunun enflasyon beklentileri ag s ndan nominal
¢pa vazifesi gordi U durumlarda, kur hareketleri hzla beklentileri
de i tirmekte ve gerek ticarete konu gerekse ticarete konu olmayan mallar n

fiyatlar n etkilemektedir. Tam tersi bir durumda ise (d6viz kuru nominal ¢ pa

! Fiyat yap c lar n doviz kuru okunun kal ¢ veya gegici oldu una dair beklentileri de 6nem
arz etmekte olup bu hususa geci etkisinin dinami i béliminde de inilecektir.
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olarak kullan Im yorsa) beklentiler ile doviz kuru aras ndaki ili ki zay flamakta
ve geci etkisi daha du Uk olmaktad r (Coricelli vd., 2006). Bunlara ek olarak,
para politikas hedefindeki farkl|klar n Ulkeler aras nda farkl geci etkisi
blyukliklerine yol act  belirtiimektedir. Orne in, Coricelli, Jazbec ve Masten
(2004) e butunle ik Vektor Ozgecikmeli (VAR) modeli ile Cek Cumhuriyeti,
Polonya, Macaristan ve Slovenya’da geg¢i etkisini tahmin etmi tir. Bu
cal mada, wuyarlayc doviz kuru politikalar izleyen Slovenya ve
Macaristan’da, doviz kurundan fiyatlara gegi etkisinin buyuklik ve hz
bak m ndan yuksek, 6te yandan kura dayal bir istikrar politikas n n temel
politika cercevesi olmad Polonya ve Cek Cumhuriyetinde geci etkisinin
di Uk oldu u, dolay s yla doviz kuru politikas nn gegi etkisinin 6nemli bir

belirleyicisi oldu u yoniinde bulgular elde edilmi tir.

Du Uk Enflasyon Ortam
Olan Ulkelerin Ortalamas

= |Iml Enflasyon Ortam Olan
1 Ulkelerin Ortalamas

mYiksek Enflasyon Ortam
Olan Ulkelerin Ortalamas

Tlketici Fiyatlar na Gegi  Etkisi (4 Ceyrek
Sonra)

Grafik 1.1 Ge¢i  Etkisi-Enflasyon i kisi
Kaynak: Choudri ve Hakura (2006)

Taylor (2000) ile birlikte bir tlkenin para politikas n n istikrarl ve o
ulkede enflasyonun di Uk olmasnn geci etkisinin de diu Uk olmas na
neden olaca yonunde a rlkl bir goér  olu mu tur. Choudri ve Hakura
(2006) geci etkisinin du Uk enflasyon ortamnda daha zayf oldu u
yonundeki sav test etmi ve geci etkisi ile enflasyon aras nda pozitif ve
guclu  bir ili ki oldu unu, hatta bu ili kinin Ulkeleraras ge¢i etkisi
farkl I klarn di er makroekonomik de i kenlerden daha iyi agklad n
gostermi lerdir. Bu ¢cal maya gore dort ceyrek sonra tiketici fiyatlar na gegi
etkisinin ortalamas du Uk enflasyon olan Ulkelerde %14, enflasyonun |ml

oldu u ulkelerde %33 ve yuksek enflasyon olan Ulkelerde %50 civar nda



Olcilma tdr. S6z konusu sav; Gagnon ve lhrig (2004), Bitans (2004), Frankel
vd. (2005), Dolares (2009) cal malarnda da do rulanm tr. Bunlara ek
olarak Ca'Zorzi vd. (2007) de doviz kurundan fiyatlara geci etkisinin
baydkli U ile enflasyon aras ndaki pozitif ili kiyi bir ¢cok geli mekte olan

ekonomi igin gostermi tir.

Devereux, Engel ve Storgaard (2003) ise ihracatg lar n para politikas
daha istikrarl olan ulkenin para birimi cinsinden fiyatlama yapt klar durumda,
istikrarl para politikas ve du Uk kur oynakl  olan ulkelerde yerel para birimi
cinsinden ithalat fiyatlar na gegi etkisinin di Uk olaca n belirtmektedirler.
Yazarlar n bulgular, geci etkisi ile istikrarl para politikas aras nda bir ili ki
oldu unu ve sonug olarak parasal blylime volatilitesinin di Uk oldu u
ulkelerde gegi etkisinin daha du Uk oldu unu gostermektedir. Ayr ca gegi
etkisi ile doviz kuru oynakl aras nda cift yonlu bir ili ki oldu u gosterilmi ,
oynakl n firman n fiyatlama davran larn dolay s yla toplam gegi etkisini
belirledi i fakat bunun sonucunda geg¢i etkisinin kendisinin de oynakl

belirledi i sonuclarnaula Im tr.

Frankel vd. (2005) ise geg¢i etkisinin en 6énemli belirleyicilerini ki i
ba na du en gelir dizeyi, nakliye maliyetleri, gimrik vergileri, uzun dénem

enflasyon oran ve uzun donem doviz kuru volatilitesi olarak s ralamaktad r.

Ozetle, ticarete konu mallar n pay n n (6zellikle ithalat n) yiiksek, yurt
ici ikamenin ise s nrl, gelir dizeyinin di Uk oldu u nispeten daha kiguk ve
d a ag k ekonomilerde doviz kurundan fiyatlara geci etkisinin daha yuksek
oldu u gorilmektedir. Bunlara ek olarak sabit kur rejiminin uyguland , para
politikas n n istikrarl olmad ve enflasyonun yuksek oldu u ulkelerde gegi
etkisinin daha yuksek oldu unu go0steren bircok ampirik cal ma

bulunmaktad r.

1.2 Doviz Kurundan Fiyatlara Geci  Etkisinin Dinami i

Literatirde doéviz kurundan fiyatlara geci etkisi i¢cin do rudan ve
dolayl olmak Uzere iki kanal tan mlanm tr. Her iki kanal da a¢ k bir ekonomi

icin ayn derecede dnemlidir.



Do rudan kanal, temel olarak “Tek Fiyat Kanunu” ve “Satn Alma
Gucu Paritesi” ile a¢ klanabilir. Buna gore déviz kurunun gelecekteki de eri
iki Ulkenin fiyat seviyelerindeki goreli hareketlere ba | olarak belirlenecektir.
Verili bir ithalat fiyat icin doviz kurundaki de i iklikler do rudan yurt ici
fiyatlara yans yacakt r (McFarlane, 2002).

P=E.P*

Burada E doviz kurunu, P* ithal edilen mal n yabanc para cinsinden
fiyatn ve P ithal edilen maln yurt i¢i para birimi cinsinden fiyatn
gostermektedir. Doviz kurundan fiyatlara gegi etkisinin tam olmas (%100)
ancak fiyatlara eklenen kar marjnn sabit olmasna ya da marjinal
maliyetlerin sabit olmasna ba Idr. Ayrca nakliye maliyetleri ve gumrik
vergileri gibi nedenlerle tek fiyat kanunu c¢o unlukla gergcekle mez. Bu

nedenle yukar daki gésterim yerine
P=a-E.P*

eklindeki formilasyon daha gecerli olacaktr. Burada a Tek Fiyat

Kanunundan sapmay gostermektedir (Pollard ve Coughlin, 2003).

Satn Alma Guicu Paritesi ise Tek Fiyat Kanunu temelinde ddviz
kurunun belirlenmesine ili kin bir teoridir. Buna gore déviz kuru ulkeleraras
fiyat farkllklarn giderecek, yani alm gicuni e itleyecek ekilde
belirlenmektedir. Bir ba ka deyi le satn alma glcu paritesi bir tlkenin cari
hesap hareketlerinin doviz kurunu belirledi ini ifade etmektedir. Bu durumda
reel doviz kuru sabit olacaktr. Ancak baz geli mekte olan Ulkelere ili kin
tecribeler gostermi tir ki, reel déviz kuru sabit bir dizey etraf nda istikrarl
bicimde dalgalanmak yerine uzun sireler boyunca belli bir yonde hareket
edebilmektedir. Satn Alma Gucu Paritesinin gegerlili ini yitirdi i bu durum

Balassa-Samuelson hipoteziyle a¢ klanmaktad r.

Balassa ve Samuelson’un 1964 y | nda birbirlerinden ba ms z olarak
yaptklar cal malara gore bir ekonomide ticarete konu olmayan mallar n
varl nedeniyle Tek Fiyat Kanunundan, dolaysyla Satn Alma Gicl

Paritesinden sapmalar olabilecektir. Hipotez, ticarete konu mallar igcin az
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geli mi Ulkelerde i guca verimlili inin geli mi  Ulkere k yasla daha du Uk
oldu unu ancak ticarete konu olmayan mal sektérinde o6nemli bir fark
bulunmad n ifade etmektedir. Bu ba lamda, bir tlkede Ucretlerin verimlilik
geli melerince belirlendi i ve sektdrel bazda e it oldu u varsay m alt nda, az
geli mi Ulkelerde ticarete konu mal sektdrinde verimlili in daha du Uk
olmas ucretlerin yurt d na kyasla daha diu Uk olmas na, ticarete konu
olmayan mal sektériinde daha du Uk maliyetlere ve sonug olarak ticarete
konu olmayan mallarda daha du Uk fiyatlara neden olacaktr. Bu durumda,
ticarete konu olan mallarda Satn Alma Glcu Hipotezi gergevesinde fiyatlar
e itlense dahi, ticarete konu olmayan sektor fiyatlar nda verimlilik kaynakl
farkl | klar genel tiketim sepetinde fiyat fark na yol agacakt r. Boylelikle, reel
kurda Satn Alma Gucu Paritesinin ima etti i denge de erinden sapmalar
gorulecektir. Sonug olarak, Ulkelerin ticarete konu olmayan sektérlerindeki
verimlilik farklar nn yiksek olmas nedeniyle ticarete konu olmayan
mallardaki fiyat farkl | klar n n ve sat nalma gicu paritesi ile denge déviz kuru
aras ndaki a¢c n daha yuksek olaca sdylenebilir (Kanaan ve Pattichis,
2004).

Doviz kurundan fiyatlara geci i sa layan dolayl kanal ise toplam
talep kanal d r. Doviz kurundaki bir art , yurt ici mallar n yabanc tuketiciler
icin daha ucuz hale gelmesine ve buna ba | olarak ihracat ve toplam talebin
potansiyel ¢ktya kyasla artmasna ve fiyatlarn ylkselmesine neden
olacakt r. Nominal lcret s6zle meleri k sa donemde sabit oldu undan reel
Ucretler di ecek ve sonugta ¢ kt artacakt r. Ancak, reel tcretler daha 6nceki
seviyelerine dondu Unde Uretim maliyetleri ve fiyatlar genel duzeyi artarken
¢ kt dizeyi azalacaktr. Sonug olarak doviz kurundaki art fiyatlarda kal c ,

¢ kt diizeyinde ise sadece gegici bir art a neden olacakt r.

Berument (2002), doviz kurunda gozlenen art larn ithal mal
fiyatlarn artrd icin ithal hammadde veya ara mal kullan lan Urtnlerin ve
ithal tiketim mallar n n fiyatlar n artraca n belirtmektedir. Bununla birlikte,
ekonomide dovizle yap lan i lemler, yani dolarizasyon énemli bir seviyede ise
Ureticiler dovizde gozlenen art  kendi Urettikleri ve sattklar mal ve

hizmetlere, tiketicilerin talebini de gdéz 6nunde bulundurarak ayn oranda



yans tmak isteyeceklerdir. D6viz kurunda meydana gelen bir art , yurt icinde

uretilen mallar ihracat icin daha cazip hale getirecek, bu durum yurtd ndan

yap lan ithalat azaltrken yurt d na yaplan ihracat arttracak ve sonug

olarak yurt icine arz edilen mallar n snrland  bir ortamda fiyatlar artacakt r.

Para biriminin de er
kaybetmesi

Do rudan Dolayl

l l ,, l

thal edilen thal edilen kame mallar hracat
hammadde ve nihai icin talep talebi
ara mallar n mallar nn artar artar
maliyeti artar maliyeti artar
l v
Uretim .
maliyetleri artar > gucd
talebi
artar
v
kame mallar v
ve ihrag
mallar n n Ucretler
fiyat artar artar
A
> Tuketici Fiyatlar artar <

ekil 1.3. Doviz Kurundan Fiyatlara Gegi Etkisinin Aktar m Mekanizmas
Kaynak: McFarlane, 2002

Taylor (2000) ise beklentileri temel alan ba ka bir kanal daha
tan mlamaktad r. S6z konusu ¢al mada geci etkisindeki de i ikliklerin ¢ kt

ve enflasyon dinamiklerini nas| de i tirdi i, para politikas ve bekleyi lerin
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de i mesi halinde bu etkinin nas| tersine dénece ine ili kin bulgular yer
almaktad r. Taylor'a gore geci etkisinde gozlenen azalman n bir k sm fiyat
ve maliyetlerdeki dirence ili kin beklentiler ile a¢ klanabilir. Yani maliyetlerde
meydana gelen bir art aya dadi er firmalarnyapt fiyatart larnakar |k
bir firmann yapaca fiyat arttrm, firmann enflasyon direncine ili kin
beklentilerine ba Idr. Bu cercevede, bir firma kendi maliyetlerinde veya
di er firmalarn fiyatlar nda meydana gelen bir de i ikli i gegici olarak

alg larsa kendi fiyatlar n de i tirmeyi de o kadar az dii Unecektir.

Literatirde ihracatg larn doviz kuru hareketlerine tepkisinin ise
genellikle doviz kurunun de er kazan p kaybetmesine ba | olarak asimetrik
oldu u belirtiimektedir. DOviz kuru oku oldu unda firmalar kar marjlar n ya
da yabanc para birimi cinsinden fiyatlar sabit tutmak aras nda bir segim
yaparlar. Orne in, fiyatlama stratejisi a¢ s ndan firmalarn pazar payn
artt rmak istemesi halinde ithal eden tlkenin para birimi de er kazand nda
meydana gelen geci etkisi para biriminin de er kaybetmesi halinde
gercekle ecek geci etkisinden yiksek olabilir. thal eden ulkenin para birimi
de er kaybetti inde ihracatc lar fiyatlarda meydana gelecek art kar
marjlar n azaltarak telafi edebilirler. thal eden ulkenin para birimi de er
kazand ndaise ihracat¢ kar marjn koruyarak ithalat fiyatlar n n di mesine
izin verir ve kendi para birimi de er kaybederken pazar payn arttrr. Di er
taraftan ticari s n rlamalar veya Uretim engelleri nedeniyle miktar s n rlamas
altnda faaliyette bulunan firmalar ithalatg Ulkenin para birimi de er
kaybetti inde geci etkisini arttrrken ithalatgnn para birimi de er
kazand nda geci etkisini azaltabilirler (Pollard ve Coughlin, 2004).
Firmalar n kar marjlar n koruma veya kar marjndan fedakarl k edebilme
davran nn piyasan n rekabet¢i yap s yla yani ikame esnekli iyle de ilgili

oldu u sodylenebilir.

Bunlara ek olarak, bir dlkenin ithalat kompozisyonunun hammadde
drunlerinden nihai Urinlere kaymas doviz kurundan fiyatlara geci etkisi
ac sndan 6nem arz etmektedir. Uphesiz ki ithal girdi oran ndaki du U ,
Uretim fonksiyonunda doéviz kuruna duyarl maliyet bile eninin payn
azaltarak geci etkisini snrlayacaktr. Campa ve Goldberg (2002), 25
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Ekonomik  birli i ve Kalk nma Orgiiti (OECD) ulkesinde geci etkisini
incelemi ve ithalattaki yap sal doni imin (hammadde ithalat n n azal rken
imalat drunleri ithalatnn artmas) sonucunda gegi etkisinin azald n
gosteren bulgular sunmu lard r. Ayrca, Bitans (2004) de geci etkisi ile
ithalat yap s aras ndaki guglu ili kiyi do rulayan sonugclar bulmu lardr. Di er
taraftan Otani vd. (2003) Japonya’da geg¢i etkisinin a¢ klanmas nda imalat
kompozisyonunda meydana gelen de i imin etkisini incelemi ancak imalat
kompozisyonundaki de i imden ziyade uluslararas ticaretteki yap sal
dond Um nedeniyle gegi etkisinin azald n go6steren bulgular elde etmi tir.
Bu cal maya gore geci etkisindeki azalma Yen'in 1980lerde a r
de erlenmesi kar snda Japonyadaki firmalarn yurt d ndaki Uretim
alanlar n geni leterek kuresel faaliyetlerini artt rmalar ve yen cinsinden

ithalat pay n n artmas ile a¢ klanm tr.

Bacchetta ve Wincoop (2002) ithal edilen mallar n ara mal olarak
kullanIld  ve Uretim surecinde yurt iginde Uretilen ara mallarla birle tirilerek
Uretilen nihai mal n yurt ici pazarda satld varsay m alt nda piyasaya gore
fiyattaman n yurt icinde Uretilen ara mal sektoriniun buaydkla Gne ba |
oldu unu gostermi tir. Buna gére s6z konusu sektor yeteri kadar buyukse ve
yurt icinde Uretilen ara mal ile ithal edilen ara mal aras ndaki ikame esnekKli i
yiksekse nihai mal dreticileri fiyatlarn kendi para birimleri cinsinden
belirlerler. Bu durumda yurt igcinde Uretilen ara mal sektori geni se gegi
etkisi di Uk olmaktad r. Ancak, Turkiye gibi ba ta enerji olmak tzere uretim
icin gerekli olan ara girdileri kendi kaynaklar yla kar lamada yeterli olmayan
geli mekte olan ulkelerde doviz kurundan fiyatlara geci etkisinin gugli

olmas beklenir.

1.3 Ddviz Kurundan Fiyatlara Gegi Etkisi: Literatur

1.3.1. Yaygn Olarak Kullanlan Yo&ntemler ve Di er Ulke

Uygulamalar

Doviz kurlar ndaki dalgalanmalar n yurt ici enflasyon tzerindeki etkisi
uzun y llard r ekonomistlerin ilgilendi i bir konu olmu tur. Genel olarak gegi

etkisine ili kin yaz n iki gruba ayr labilir. |k grupta doviz kurundan ithalat
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fiyatlar na geci etkisinin incelendi i gerek mikro gerekse makro dizeyde
cal malar yer almaktad r. Daha ag¢ k olmak gerekirse geci etkisi sektorel
olarak (Pollard ve Coughlin, 2004) veya butin ekonomi igin (Campa ve
Goldberg, 2002) incelenmektedir. kinci gruptaki ¢al malar doviz kuru ve
ithalat fiyatlar na gelen oklar n tiketici fiyatlar ve Uretici fiyatlar gibi fiyat
gOstergelerine yans mas n ara t rmaktad r (McCarthy, 2000; Hahn, 2003).

Ekonomi yaz n nda en ¢ok kullanlan gec¢i etkisi dlgim yodntemleri
VAR, Yapsal Vektor Ozgecikmeli Modeli (SVAR), Bayesian Vektor
Ozgecikmeli Modeli (BVAR) ve VECM olarak s ralanmaktadr. McCarthy
(2000), Billmeier ve Bonato (2002), Bacchetta ve Wincoop (2002), Rowland
(2004), Campa ve Goldberg (2005), Ito ve Sato (2006), An (2006), Sekine
(2006), Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007), Stulz (2007), Sek ve
Kapsalyamova (2008), Duma (2008) ce iti VAR yontemleriyle doviz

kurlar ndan fiyatlara geci etkisini incelemi lerdir.

Doviz kurundan fiyatlara geci etkisine ili kin son donemdeki bir ¢cok
ampirik cal ma geci etkisinin hz ve miktar baznda olglilmesine
odaklanmakta olup bu cal malarn blyik bir bolumi geci etkisinin son
y llarda di ti Un0 ortaya koymaktad r. Sekine (2006) ¢al mas nda 6 buyuk
geli mi Ulkeyi 1974-2004 donemi icin incelemi ve geci etkisinin gerek
ithalat gerekse tiketici fiyatlar bak m ndan giderek azald n gostermi tir.
Frankel vd. (2005) ise cal malarnda geli mekte olan Ulkelerde gegi
etkisinin buyuklu U ve h z n n yuksek oldu unu ancak 1990-2001 déneminde
enflasyondaki global du G e paralel olarak bu ulkelerde gecgi etkisinin
buydkli Unde ve hznda azalma oldu unu ifade etmi tir. Ancak gegi
etkisindeki azalman n, incelenen dénemin genel olarak hem doéviz kurlar nda
hem de enflasyonda di U iceren tek yonli bir e ilimi yans tmas ndan m
kaynakland yoksa yapsal nedenlerle mi meydana geldi i tart ma

konusudur.

Bircok cal ma d sal oklarn fiyatlara bire bir yansmad n
gostermektedir. Rowland (2004) Kolombiya'da geg¢i etkisini 6lgcmek igin iki
farkl ekonometrik yéntem kullanm ve geci etkisini ithalat, dretici ve tuketici

fiyatlar kapsam nda incelemi tir. Her iki yontemde de VAR modelleri
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kullan Im , ilk yéntemde k s ts z bir VAR modeli di erinde ise ¢cok de i kenli
Johansen e bitinle me cergevesi tercih edilmi tir. Sonuglar déviz kurundan
fiyatlara gegi etkisinin tam olmad n, ithalat fiyatlarnn doviz kuru
hareketlerine h zl tepki verdi ini hatta kurdaki de i ikli in %80’inin hemen
hemen 12 ay igerisinde fiyatlara yansd n, dretici fiyatlar nda ise so6z
konusu oran n %28 oldu unu godstermektedir. Ancak iki yontemin sonuclar
ac s ndan tuketici fiyatlar na gegi etkisi farkl |k gostermekle birlikte s6z

konusu yans man n oldukc¢a s nrl oldu u gorilmektedir.

Campa ve Goldberg (2005) 23 OECD ilkesinde ithalat fiyatlar na
geci etkisini incelemi , ithalat fiyatlar ndaki ksa donem de i imlerin
%46’s n n doviz kuru dalgalanmalar n yanstt n, uzun donemde ise geci
etkisinin %65’e ¢ kt n, Birle ik Devletlerde ise k sa donemde geci etkisinin

%23, uzun dénemde ise %42 oldu unu tespit etmi lerdir.

Stulz (2007), 1976-2004 donemi igin svigre’de doviz kurundan
fiyatlara geci etkisini incelemi olup, doviz kurunda meydana gelen
de i ikliklerin ithalat fiyatlar na hemen yansd n, uzun donemde geci
etkisinin yiksek oldu unu fakat tamamlanmad belirtmektedir. Ayr ca, déviz
kurundan tuketici fiyatlar na geci etkisinin giderek azald ve neredeyse
sfra yakla t , geci etkisindeki bu azalmann enflasyon ortam ndaki
de i iklikle orth tu G, parasal otoritelerin inand r ¢ ve etkin dii Uk enflasyon
politikalar n n doviz kurundan tiketici fiyatlar na gegi etkisinin azalmas nda

rol oynayabilece ide ¢cal mada ifade edilmektedir.

Bunlara ek olarak birgok c¢al ma dretim zinciri boyunca gegi
etkisinin azald n gostermektedir. McCarthy (2000) 9 geli mi Ulkede doviz
kuru oklar ile ithalat fiyatlar oklar n n tuketici fiyatlar ve dretici fiyatlar
tzerindeki etkisinin ol¢ilmesi amac yla sekiz i¢sel de i kenli (petrol fiyat,
¢kt a¢c , doviz kurlar, ksa vadeli faiz oranlar, para miktar ile Uretici,
ithalat ve tuketici fiyatlar) bir VAR modeli kullanm tr. Cal mada ithalat
fiyatlar ndan gegi etkisinin doviz kurundan uretici ve tiketici fiyatlar na gegi
etkisine k yasla daha blyuk oldu u ve dretici fiyatlar n n ithalat fiyat oklar na

tuketici fiyatlar na k yasla daha fazla tepki verdi i belirtiimektedir.
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Billmeier ve Bonato’'nun (2002) ¢cal mas nda Ard k VAR ve VECM
yontemleri kullan larak H rvatistan’da Uretim zinciri boyunca doéviz kurundan
fiyatlara geci etkisi hesaplanm tr. Toptan e ya fiyat endekslerinin doviz
kurlar na tepki gOsterirken perakende e ya fiyat endekslerinin tepki
gostermedi i, sadece doviz kuru, toptan e ya fiyat endeksi ve perakende
fiyat endekslerinin dahil oldu u VECM yo6nteminde uzun dénem geci

etkisinin %33 oldu u sonuglarna ula Im tr.

Ito ve Sato (2006) Do u Asya llkelerinde ddviz kurlar ndan ithalat,
uretici ve tuketici fiyatlar na geci etkisini VAR analizi ile incelemi , gegi
etkisinin buydklu Gndn ge itli fiyat endeksleri aras nda de i kenlik gbsterdi i,
s6z konusu etkinin en fazla ithalat fiyatlar na yansd ve bunu srasyla
uretici ve tuketici fiyatlar n n takip etti i yoninde bulgular elde etmi lerdir.
Cal mada arz oklarn tan mlayan petrol fiyatlar, talep oklarn gosteren
¢kt a¢ , para politikas etkilerinin izlenebilmesi amac yla para taban,
nominal doviz kuru ve fiyat endeksi olmak Uzere be de i kenli bir VAR
modeli olu turulmu , sonug olarak geci etkisi derecesinin krizden etkilenen
Ulkelerde oldukca yuksek, tiketici fiyatlar na geci in ise ¢o unlukla du Ok
oldu u belirtilmi tir.

Ca'Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007) 12 geli mekte olan ulkede gegi
etkisini 6lcmid ve bunun igin McCarthy (2000) ve Hahn (2003) taraf ndan
kullan lan modellemeyi esas alm lardr. Ba lang¢ olarak reel sektor
tzerindeki etkilerin belirlenebilmesi i¢cin petrol fiyatlar ve ¢kt a¢ , para
politikas -d6viz kurundan fiyatlara geci etkisi ili kisinin a¢g a ¢ kar Imas i¢in
k sa vadeli faiz oranlar, doviz kurlar, ithalat fiyat endeksi ve tuketici fiyat
endeksi olmak uzere alt de i kenli bir VAR modeli olu turulmu tur. S6z
konusu cal ma Uretim zinciri boyunca gegi etkisinin di tu Und, geli mekte
olan ulkelerde gegi etkisinin geli mi Ulkelere kyasla 6nemli derecede
yiksek oldu u yonindeki geleneksel di tGncenin do ru olmad n
gostermi tir. Ozellikle enflasyonun tek haneli rakamlarda seyretti i tlkelerde
geci etkisinin olduk¢a di Uk oldu u ve geli mi Ulkelerdeki rakamlarla
benzerlik gosterdi i sonucuna ula Im tr.
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Sek ve Kapsalyamova (2008), kar la trmal bir ampirik cal ma ile
1997 krizinden 6nce ve sonra 4 Asya ulkesinde d sal oklar n yurt ici fiyatlar
Uzerindeki etkisini incelemi ve bunun icin iki farkl yéntem uygulam lardr.
Birinci yontemde yap sal bir VAR modeli kullan I rken di erinde tek denklem
yakla m benimsenmi tir. Yontemlerde yer alan de i kenlerin, gecikme
surelerinin ve varsay mlar n farkl olmas nedeniyle déviz kurundan fiyatlara
geci etkisi katsay lar farkl | k gostermekle birlikte her iki yontemin sonuglar
birbirleriyle tutarl d r. S6z konusu ¢cal man n sonuglar gegi etkisinin tlkeler
aras nda ve zamanla farkl Ik gosterdi ini, etkinin ithalat fiyatlar nda en
yuksek de ere ula rken dretici fiyatlar nda normal, tuketici fiyatlar nda ise

di Uk oldu unu gdstermektedir.

Duma (2008) d sal oklarn Sri Lanka'da enflasyon uzerindeki
etkisini ard k VAR modeli yard myla incelemi tiketici fiyatlar na gegi
etkisinin ilk ay %10 iken daha sonra a amal olarak artarak 4 ayda en fazla
%40'a ¢kt n belirterek toptan e ya fiyatlarnn d sal oklara tiketici
fiyatlarna kyasla daha fazla tepki verdi ini gostermi , doviz kuru
oynakl nn ve kurdaki direncin di Uk olmas nedeniyle geci etkisinin de

du Uk olabilece ini belirtmi tir.

An (2006) 8 geli mi ulke (Amerika Birle ik Devletleri, Japonya,
Kanada, talya, ngiltere, Finlandiya, sve¢ ve spanya) icin geci etkisini
VAR analizi ile incelemi ve yurt ici fiyatlara yonelik yans man n Uretim zinciri

boyunca gerek buyukluk gerekse h z baz nda zay flad n ortaya koymu tur.

Anderton (2003), Euro bélgesinde doviz kurundan Uretici fiyatlar na
geci etkisini incelemi Avrupa Birli i (AB) uUyesi olup parasal birli e
kat Imam ulkelerin AB uyesi Ulkelere ihra¢ edilen Urtinlerde piyasaya gore
fiyattama davran nn daha yaygn (dolay syla gegi etkisi daha du UKk)
oldu una dair bulgular sunmu tur. Bu durum gerek AB piyasalarnn
butiinle mesi ile birlikte artan rekabet sonucunda AB icinde fiyatlarn
yak nla mas gerekse kuguk ulkelerin monopol gucunun goreli olarak daha

az olmas ile a¢ klanabilir.

16



Doviz kurundan fiyatlara geci etkisindeki azalmann ©nemli
makroekonomik etkileri bulunmaktad r. Oncelikle, boyle bir durumda déviz
kuru dalgalanmas gibi d sal oklara ve ayr ca emtia fiyatlar ile ticarete konu
di er mallar n fiyatlar ndaki dalgalanmalara kar hassasiyette bir de i iklik
meydana gelebilmektedir. kinci olarak doviz kurlar ndan ithalat fiyatlar na
geci etkisi ithalata konu mallar ile yurt icinde Uretilen mallarn goreli
fiyatlar n de i tirerek harcama kal plar n etkilemektedir. Bu kapsamda stz
konusu azalma para politkas a¢ s ndan enflasyon tahminlerini ve para
politikas ndaki de i ikliklerin  enflasyon Uzerindeki  yans malar n
etkilemektedir (Taylor, 2000).

1.3.2 D6viz Kurundan Fiyatlara Gegi Etkisine li kin Modellerin

Turkiye Uygulamalar

Leigh ve Rossi (2002) Turkiye'de déviz kuru hareketlerinin ge itli fiyat
endeksleri Uzerindeki etkisini VAR analizi yard m yla incelemi lerdir. Ocak
1994-Nisan 2002 donemi i¢in yap lan ¢cal mada, Turkiye’de ddviz kurunun
fiyatlar Gzerindeki etkisinin 1 y| sonra sona erdi i ancak ilk dort ay ciddi
yans man n blyik béluminun gercekle ti i, toptan e ya fiyatlar na gegci
etkisinin tdketici fiyatlar na geci etkisinden buydk oldu u, yakla k 1 yl
sonra toptan e ya fiyatlar na geci etkisinin %60 iken tuketici fiyatlar na
yansmann %45 olarak gergekle ti i ve Turkiye'’de gegi etkisinin
blyukli Gnin ve hznn di er geli mekte olan llkelere k yasla daha buyuk
oldu u Dbelirtilmi tir. Cal maya konu olan donemde Tirkiye'de
dolarizasyonun yuksek olmas ve fiyatlar n dolara endekslenmesi, enflasyon
bekleyi lerindeki atalet ve Turkiye’nin  oligapolistik firma yapsnn bu

sonuglara neden olabilece i ifade edilmektedir.

Berument (2002) 1983-2001 dbénemi i¢in yapt c¢al mas nda ise
doviz kurundaki hareketlerin c¢e itli sektorlerdeki fiyatlar, girdi fiyatlar yada
endekslenme yoluyla farkl etkiledi ini, Toptan E ya Fiyat Endeksi (TEFE)
enflasyon oran n n TUFE enflasyon oran na gore reel déviz kurundan daha
fazla etkilenmi oldu unu, bununla beraber reel kurun en fazla imalat

sanayini etkilerken en az da tar m kesimini etkiledi ini belirtmektedir.
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Arat (2003) doviz kurlar ndan fiyatlara geci etkisini 1994-2002
doénemi icin VAR analizi yard m yla TEFE ve TUFE'nin alt bile enleri olan
ticarete konu olan mallar fiyat endeksi ve ticarete konu olmayan mallar fiyat
endeksi icin tahmin etmi , TUFE'nin alt bile eni olan ticarete konu olmayan

mallar fiyat endeksine gegi etkisini di Uk bulmu tur.

Kara ve O ung¢ (2005) cal malar nda Tirkiye’de doviz kurundan
fiyatlara geci etkisini iki ayr donemde ele alm , dalgal kura gegi ten sonra
geci etkisini sure ve buyuklik baznda incelemi lerdir. S6z konusu
¢al mann sabit kur donemine ili kin sonuglar Leigh ve Rossi’'nin (2002)
sonuglar ile uyumlu olup dalgal kura geci le birlikte gegi etkisinin azald
geci etkisinin tamamlanmas n n daha uzun zaman ald ancak doéviz kuru

oklarnn hala enflasyon dinamiklerinin dnemli bir belirleyicisi oldu u
vurgulanmaktad r. Ayr ca bir di er ¢cal mada Kara vd. (2005) geci etkisini
sektorel bazda incelemi ler, dalgal kur rejimi sonras nda ticarete konu
olmayan mal sektdriinde geci etkisinin ticarete konu mal sektdriine k yasla
daha fazla du tu Unu belirterek bu durumun iktisadi birimlerin endeksleme

davran nnzayflad n gosterdi iniifade etmi lerdir.

Volkan, Saatcio lu, Korap (2007) ise Turkiye'de doviz kurundan
fiyatlara geci etkisini, 6zellikle 2003 dncesi ve sonras olmak tzere buyukluk
bak m ndan incelemi , cal mada doviz kuru oklar n n 6nce imalat fiyatlar na
daha sonra tuketici fiyatlar na yansd , bu oklarn tretim zincirinin ¢e itli
a amalar ndaki fiyat de i kenlerini farkl ekillerde etkiledi i ve 2003

sonras nda geci etkisinin da ta o sonuglar na ula Im tr.
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K NC BOLUM
TURK YE'DE DOV Z KURU-ENFLASYON L KS

2.1 Turkiye'de Farkl Para Politikas Uygulamalar Alt nda Do6viz Kuru

Enflasyon i Kisi

Turkiye ekonomisinde 1990’1 yllar bir dizi krize tanklk eden
istikrars z blyume ve yuksek enflasyonun hakim oldu u bir dénem olmu tur.
Bu dénemin temel Ozellikleri politik istikrars zl k, yap sal reformlarda aksama,
yuksek reel faizler ve hzla artan bor¢ stoku olup Merkez Bankas bu
donemde kurlarda, faiz oranlarnda ve finansal piyasalarda istikrarn
korunarak borcun cevrilebilirli i tehlikesini azaltmaya oncelik vermi tir (Usta,
2003). Bu sure¢ boyunca ¢e itli istikrar programlar uygulamaya konmu olsa
da, bunlarn kalc bir ba ars olmam ve ekonomi, 1994 y|nda yurt igi
sorunlar, 1999 y | nda ise 1997 Giney Do u Asya ve 1998 Rusya Krizleri gibi
olumsuz d oklarn yan sra deprem felaketinden de etkilenerek h zla

daralm tr.
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Grafik 2.1 Turkiye'de Buyuime Oranlar (Y Il k)
Kaynak: TU K, TCMB
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1994 ve 2001 krizleri sonras nda enflasyon ciddi bir bigimde artarak,
1995 yInda %125’e, 2001 krizinde ise %70’lere kadar yukselmi tir. 2002
y I ndan itibaren ise Merkez Bankas n n artan ba mszl , doviz kuru yerine
fiyat istikrar na odaklanan bir para politikas ve sk maliye politikalar ile

birlikte enflasyon oran 6nemli 6l¢lide azalarak tek haneli rakamlara inmi tir.

Ortuk Enflasyon
Hedeflemesi Enflasyon

Hedeflemesi

Ocak 95
Qcak 95
Ocak g7

Grafik 2.2 Enflasyon ve Doviz Kurunun Seyri
(Bir Onceki Y In Ayn Ay na Gére De i im)

Kaynak: TU K, TCMB
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Grafik 2.3 Turkiye’de Sermaye Giri  leri
Kaynak: TCMB

2001 krizi sonras nda ya anan donu Um ile birlikte Turkiye'de
makroekonomik istikrar ve biyime ile enflasyonda dii i sa lanm , Merkez
Bankas enflasyon dngorilerine ba | olarak faiz oranlarn yuksek tutarak
sk bir para politikas izlemi tir. Grafik 2.3'te de goruldi U Uzere, bu

donemde uluslararas risk i tah n n da artmas yla Turkiye'ye sermaye giri leri
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h zlanm 6zellikle 2004 sonras nda ya anan guicli sermaye giri i sonucunda
Turk Liras (TL) reel olarak de erlenme e ilimi sergilemi tir (OECD, 2008).
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Grafik 2.4 Reel Kur Endeksi
Kaynak: TCMB
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Grafik 2.5 Verimlilik — Reel Ucretler
Kaynak: TU K

2002'den sonra TL'nin reel olarak de er kazanmas ise dezenflasyon
surecine 6nemli katk da bulunmu tur. Ancak geci etkisinin asimetrik yap s
nedeniyle enflasyondaki di U , TL'deki de erlenmeye kyasla daha snrl
olmu tur. Bu durumun eksik rekabet ortam n veya fiyatlar di drmemek igin
firmalar n beraber hareket etti ini gosterdi i soylenebilir (OECD, 2008).
Ayr ca 2001 y | sonras nda ya anan verimlilik art ile birlikte reel Ucretlerin
seviyesinde art ya anmamas da enflasyonun dia U Unde o6nemli rol
oynam tr (Grafik 2.5).
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Grafik 2.6 Enflasyon Beklentileri - Enflasyon Hedef i
Kaynak: TCMB

Genel olarak, ylksek enflasyon donemleri sonras nda, merkez
bankalar n n “Kredibilite A¢ " problemi bulunmaktad r. Bu durum enflasyon
bekleyi lerini ge¢mi  enflasyona bakarak olu turan iktisadi birimlerin
gelece e yonelik beklentilere goére olu turanlara kyasla orannn daha
yuksek olmasyla ili kilidir. Fiyatlama davran ndaki geriye donuk
endeksleme davran , enflasyon hedefleri tutturuldukca, di er bir deyi le
para otoritesi kredibilite kazand kga zay flamaktad r. Turkiye’de 2001 krizi
ard ndan uygulamaya koyulan ortik enflasyon hedeflemesinin ilk y llar
Merkez Bankas'nn yuksek bir kredibilite a¢  oldu una i aret ederken,
2004 - 2006 doneminde enflasyon beklentilerinin y| sonu hedefine vy
ba nda yak nsamas hedeflere ba aryla ula Imas sonucunda kredibilite
ac nngiderek kapand n goéstermi tir (Ba ¢ vd., 2008).

Ancak 2006 ylnn ortalarndan itibaren enflasyon hedefi ile
enflasyon beklentileri aras ndaki fark n yeniden artt  goérilmektedir. Bu
donemde ekonomik birimler enflasyon gercekle melerinin enflasyon
hedefinden uzakla t n goérdikce beklentilerini olu tururken yak n dénem
enflasyon verilerine daha ¢ok a rlk vermeye ba lam ve 2006 - 2008
doneminde kredibilite ag  artm tr. Turkiye bu donemde ba ta petrol ve
g da fiyatlar olmak tGzere 6nemli arz oklar na maruz kalm tr. Bu geli meler

nda enflasyon hedefleri Haziran 2008'de revize edilmi , s6z konusu
revizyon ekonomik birimlerin bekleyi lerini daha da kotile tirebilece inden
s k para politikas ile desteklenmi tir.
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Burada vurgulanmas gereken husus kredibilite ag nn doviz kuru-
enflasyon ili kisini nas| etkiledi idir. Gecmi ddnemlerde uygulanan doviz
kuru odakl para politikalarnn ba arsz olmas iktisadi birimlerin kronik
yuksek enflasyon ortam nda enflasyona kar korunma gudisu geli tirmesine
neden olmu , hem tasarruf davran nda hem de fiyat belirleme sirecinde
dolarizasyon giderek artm , sonu¢ olarak dolara endeksleme davran

iktisadi birimler a¢ s dan yayg n bir hal alm tr.
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Grafik 2. 7 Turkiye'de thalat Kompozisyonu
Kaynak: TCMB
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Grafik 2.8 Tiirkiye'de Sanayi Uretimi - Ara Mal thalat i kisi
(Bir Onceki Y In Ayn Ay na Gére De i im)

Kaynak: TCMB, TU K
Turkiye'de doéviz kuru-fiyat ili kisinin en énemli belirleyicilerinden biri
ithal ara mallar n n Uretim strecindeki pay n n yiksek olmas nedeniyle déviz
kurunun 6énemli bir maliyet bile eni olmas dr. Turkiye’de d ticaret hacminin
GSY H'ye oran 2008 itibaryla %45 civar nda olup ithal edilen mallarn

23



yakla k olarak %90’ ara ve sermaye mallar ndan olu maktad r (Grafik 2.7).
Nitekim, sanayi Uretimi ile ara mal ithalat aras ndaki sk ili ki Uretim

surecinin ithal girdiba mll nn 6énemli bir gostergesidir (Grafik 2.8).

Turkiye ekonomisinin, piyasaya goére fiyatlamann yaygn olmad

ac k bir ekonomi oldu u ve uretimin ithal girdi ba mll nn yiksek oldu u
stylenebilir. Bu nedenle Turk Lirasnn de er kaybetmesi hem ithal edilen
tuketim mallar n n yurt ici fiyatlar n hem de dretimde kullan lan ara mallar n
fiyatlarn de i tirecektir. Sonug¢ olarak, ithal edilen mallarn dretim
surecindeki paynn yiksek olmas ve bu mallarn yakn ikamesi
bulunmamas nedeniyle Tirk Liras ndaki de er kayb 0retim maliyetlerini
artt racak, bu durum yurt i¢i fiyatlar n artmas na neden olacaktr (Kara ve
O ung, 2005).

Bu bolimde, Tirkiye ekonomisinin baz temel 06zellikleri genel
hatlar yla 6zetlenmi olup sonraki ks mda farkl para politikalar alt nda
Turkiye ekonomisindeki déviz kuru ve enflasyon geli meleri 1995 y | ndan bu

yana donemler itibar yla incelenecektir.
2.1.1 1995 — 1999 Dénemi

Bu doénemde hzl biylime ile yuksek ama istikrarl bir enflasyon
ortam sa lanm ancak 1997 ve 1998y llar nda Turkiye'nin iginde bulundu u
geli mekte olan Ulkelere yonelik sermaye ak mlarn olumsuz etkileyen d

oklar n etkisiyle 1999 y | nda ekonomi yeniden daralma sirecine girmi tir.

1995 yl| ba nda Uluslararas Para Fonu (IMF) ile bir stand-by
anla mas imzalanm ve 1 Amerikan Dolar ve 1.5 Alman Mark olarak
belirlenen kur sepetinin ayl k de erinin, dngdrulen ayl k enflasyon oranlar
kadar arttrlmas karar alnm tr. Ancak, 1995 y| sonunda yap lan erken
secimin yol agt  siyasi geli melere ek olarak stand-by anla mas nn 1996
yl ba nda sona ermesi 1996 yInda mali piyasalar tzerindeki belirsizli i
art ran unsurlar olmu , Merkez Bankas , bu belirsizlik ortam n dikkate alarak,
enflasyonun du dOrtlmesi ile mali piyasalarda istikrarn sa lanmas ve
korunmas hedefine odaklanan bir para politikas izlemi tir. Bu amacla, 1996

y | icinde yeni bir para program uygulamaya konulmu , bu program Merkez
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Bankasnni¢c varlk art n snrlamay ve d varlk art kadar Turk liras
yukumlaluk yaratmay o6ngoérmi tar. (TCMB Y Il k Rapor, 1997). 1996 vy |
sonu itibar yla TUFE enflasyonu y| sonunda %79,8, TEFE enflasyonu ise
%84,9 olarak gercekle mi Turk liras n n Amerikan Dolar dolar kar s ndaki
de er kayb %76,1 olurken, Alman mark kar sndaki de er kayb %62,1

olmu tur. Kur sepetinin art  ise %68,9 oran nda gercekle mi tir.

Enflasyonla muicadelede yeterli kararll n olu mamas ve bitce
politikalar n n enflasyonla mucadelede zayf kalmas nedeniyle Merkez
Bankas 1997 y|nda da mali piyasalarda istikrar sa lamay hedefleyen bir
para politikas gozetmi , bu ¢ercevede reel doviz kurlar nda dalgalanmalar n
mimkin oldu unca du Uk tutulmas n hedeflemi tir (TCMB Y Il k Rapor,
1998). TUFE enflasyonu y| sonunda %99,1, TEFE enflasyonu ise %91
olarak gercekle mi Turk liras n n Amerikan dolar kar s ndaki de er kayb
%90,4 olurken, Alman mark kar sndaki de er kayb %65,4 olmu tur. Kur

sepetinin art  ise %78,1 oran nda gercekle mi tir.

Merkez Bankas , 1998 y | para politikas ile enflasyonla miicadele ve
istikrarl buyume hedeflerinin gergekle tirilmesini hedeflemi ancak ekonomik
konjonktlrin de i iklik gostermi olmas, hedef ve o6nceliklerin de
de i mesine neden olmu tur. Y In ilk alt ay nda a¢ klanan para program ile
rezerv para buyukli G hedeflenirken, ikinci alt aynda acgklanan para
program ile net i¢ varl klar hedef buyukliuk olarak segilmi tir. Ongorilen net
i¢ varl k hedefi ise y| sonuna do ru yeniden revize edilmi tir. Bu donemde
Merkez Bankas reel kurlardaki dalgalanmalar en aza indirmeyi amaglayan
ve enflasyon oran na paralel art 6ngdren bir nominal kur politikas izlemi tir.
(TCMB Y Ilk Rapor, 1999). TEFE enflasyonu yllk art oran hedeflenen
diizeyin 4,3 puan uzerinde %54,3 olarak, TUFE art oran ise bir éncekiy | n
sonuna gore %69,7 olarak gergekle mi tir. Turk liras nn Amerikan dolar
kar s ndaki de er kayb %52,73 olurken, Alman mark kar sndaki de er

kayb 9%63,9 olmu tur. Kur sepetinin art  ise %57,86 oran ndad r.

Ekonomideki belirsizliklerin azalt Imas icin 1999 y | nda enflasyonun
kontrol altnda tutulmas na oncelik verilmi ve kur politikas bu o6ncelik
gOzetilerek belirlenmi tir (TCMB Y Il k Rapor, 2000). TEFE enflasyonu 1999
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y | sonunday Il k bazda %62,9, TUFE ise %68,8 olarak gercekle mi tir. Tlrk
liras nn Amerikan dolar kar sndaki de er kayb %72,71 olurken, Alman
mark kar sndaki de er kayb %47,95 olmu tur. Kur sepetinin art ise
%60,99 oran ndad r.
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Grafik 2.9 Enflasyon ve DGviz Kurunun Seyri
(Bir Onceki Y In Ayn Ay na Gére De i im)

Kaynak: TU K, TCMB

1996 ylnn ikinci yarsna kadarki donemde ddéviz kurundaki
dalgalanmalar n  enflasyondaki dalgalanmadan daha yiksek oldu u
gorulmektedir. 1996-1999 aras donemde ise ddviz kuru ve enflasyonda
meydana gelen de i ikliklerin paralel bir seyir izledi i sdylenebilir (Grafik
2.9).

2.1.2 2000 — ubat 2001 Dénemi

Bu donemde para ve kur politikas s k maliye politikas ve yap sal
dizenlemelerin yan sra Enflasyonu DU Urme Program 'n n temel unsurunu
olu turmu tur. 1 Amerikan dolar ve 0,77 eurodan olu an kur sepetinin Turk
liras kar sndaki de eri %20 olarak 6ngorulen 2000 y| sonu TEFE art
hedefi do rultusunda ileriye donidk bir bicimde ©onceden agklanm tr.
Boylelikle, Merkez Bankas’'nn taahhit etti i alm/satm de erleri
cercevesinde ekonomideki kur belirsizli i ortadan kalkm tr. Bunun yan sra,
de erleme hesab hari¢ Net ¢ Varl klar kalemi igin tavan belirlenmesi ve Net
¢ Varl klar kalemi etraf nda bant uygulanmas para politikas n n di er 6nemli
unsurlar olmu tur. Uygulamada Net ¢ Varl klar band bir dnceki t¢ ayl k
donem sonunda gercekle en para taban buydkli O dikkate al narak
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belirlenmi , para taban ndaki art larn Net D Varl klar kalemindeki art lar
yolu ile sa lanmas ©6ngoralmi tir (TCMB Y Il k Rapor, 2000). Bu ekilde
doviz kurlar nn yan sra para arz blyumesinin de kontrol alt nda tutuldu u
bir enflasyonla micadele program uygulamaya koyulmu tur. 2000 y| sonu
itibar yla Turk liras nn Amerikan dolar kar sndaki de er kayb 9%24,38
olurken, euro kar s ndaki de er kayb %14,10 olmu tur. Kur sepetinin art
%19,9, TEFE enflasyonu %32,7, TUFE enflasyonu ise %39 olarak
gercekle mi tir.
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Grafik 2.10 2000- ubat Dénemi Doviz Kuru ve Enflasyonun
Seyri (Bir Onceki Y In Ayn Ay na Gére De i im)

Kaynak: TU K, TCMB

Ancak, 2000 yl Kasm aynda, kura dayal istikrar program nn
surdurdlebilirli i ilk kez test edilirken, takip eden dénemde du en faiz ve
de erlenme e ilimindeki TL'nin i¢ talebi uyarmas yla cari ac k artm ve hem
bankac |k hem irketler  kesiminin  varl k/yukimlalik  dengesindeki
bozukluklar nedeniyle ba ta kamu bankalar olmak Uzere bankaclk
sektorindn kriganl artm tr. ubat ay sonlar nda, Hazine ihalesi dncesi
siyasi belirsizli in artmas, surekli tedirginlik icinde olan piyasalarda panik
ortam yaratm ve 19 ubat tarihinde Turk Liras ciddi bir spekulatif atakla
kar kar ya kalm tr. Bu tarihnte olu an ciddi doéviz talebi doviz kuru
Uzerinde bask olu turmu olup 22 ubat tarihinde mevcut kur politikas terk
edilmi ve Turk Liras yabanc para birimleri kar snda dalgalanmaya
brakim tr(TCMB Y Il k Rapor, 2001).
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ubat sonras nda Turk liras n n yuksek oranda de er kaybetmesi ve
yiiksek oranl kamu fiyat ayarlamalar sonucunda 2001 sonu itibar yla TUFE
enflasyonu %68,5, TEFE enflasyonu ise %88,6 olarak gercekle mi , Turk

Liras dolar kar snda bir 6nceki yln ayn ayna gore %114,3 de er
kaybetmi tir.
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Grafik 2.11 Dolar-Turk Liras Geli  imi
Kaynak: TCMB

Grafik 2.10'da da goruldu U Uzere, bu dénemde kur politikas nn
enflasyon hedefi ile uyumlu olarak belirlenmesi nedeniyle déviz kurunda ve

enflasyonda meydana gelen dalgalanmalar paralel bir seyir izlemi tir.
2.1.3 ubat 2001 Sonras Donem

2.1.3.1 ubat 2001 - Aral k 2005 D6nemi

2001 y| ubat ay nda ya anan krizin ard ndan yararlii e konulan ve
2002 y| ba nda 2002-2004 doénemini kapsayacak ekilde revize edilen
“Gucli Ekonomiye Geci Program” ile para ve kur politikas na yeni bir
cerceve cizilmi tir. Buna gore, gelecek dénem enflasyonuna odaklanan ve
“ortuk enflasyon hedeflemesi” olarak nitelendirilen bir para politikas stratejisi
izlenmeye ba lanm tr. Ortik enflasyon hedeflemesi ile a¢k enflasyon
hedeflemesine ge¢i ©Oncesinde teknik ve kurumsal altyap nn sa lanmas
icin gerekli hazrlklarn sa lanmasnn amaclanm tr. Bu politika
cercevesinde, Merkez Bankas dalgal kur rejimi alt nda ksa vadeli faiz

oranlar n enflasyonla muicadelede temel politika arac olarak kullan|rken,
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di er yandan IMF ile yurutilmekte olan program kapsam nda, Para Taban
nominal ¢capa olma i levini tstlenmi tir (TCMB Y Il k Rapor, 2003).

Bu stratejide, para taban icin donemler itibar yla, enflasyon hedefi ile
tutarl hedefler konulmu , ancak para politikas kararlar nda para taban
geli melerinden ziyade, gelecek dénem enflasyonuna ili kin geli melerin
belirleyici olmas ©6ngorilmu tir. Boylelikle, para talebinin tahminindeki
zorluklar n ve son y llarda parasal buytklukler ile enflasyon aras ndaki ili kide
gorulen zay flaman n yarataca sorunlar n giderilmesi, ve dolay s ile ortuk
enflasyon hedeflemesinin para taban yan nda guclu bir capa i levi gérmesi
amaclanm tr. 2002 ylnda, dalgal kur rejiminin tamamen yerle mesi
ongoralmi , bu cercevede, yl ba nda, Merkez Bankas’'nn sadece
kurlardaki a r dalgalanmalarn 6nlenmesi amacyla kurlarn seviyesine
yonelik olmayan s nrl muidahalelerde bulunaca belirtiimi tir (TCMB Bas n
Duyurusu, 3 Ocak 2003).

ADDL
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Grafik 2.12 2001-2004 Donemi

Déviz Kuru ve Enflasyonun Seyri
(Bir Onceki Y In Ayn Ay na Gore De i im)

Kaynak: TU K, TCMB

2001 y| ba nda %36 civar nda olan TUFE enflasyonu 2002 y |
ocak ay nda %73,2'ye ¢ karken ubat 2002'de dalgalanmaya b rak lan Turk
liras n n dolar kar s nda de er kayb 2001 y| Ocak ay na gére %20,44’den
%94,48'e yukselmi tir. Ancak, 2005 y | na kadar gecen dénemde, ekonomide
onemli bir don Um ya anm , basiretli para ve maliye politikalar, yap sal

reformlar, TCMB’'nin ba mszl yolunda at lan ad mlar ve dalgal déviz kuru
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rejimi sayesinde fiyat istikrar konusunda 6nemli ilerleme kaydedilmi , 2005
y | sonu itibar yla TUFE enflasyonu %7,72'ye, TEFE enflasyonu %2,66’ya
di mu , yl sonunda Turk Liras dolar kar s nda bir 6nceki yIn ayn ay na

gore %0,07 de er kaybederek istikrarl bir géranta ¢izmi tir.

Dalgal kur rejimi ile birlikte, 2001-2004 aras donemde ddviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalar enflasyonda meydana gelen
dalgalanmalardan daha yuksek olmu tur. Enflasyonun yukseldi i donemde
doviz kurunun ¢ok daha fazla artt , azald donemde ise ddviz kurundaki
de i imin enflasyonda meydana gelen de i imden daha du iUk oldu u
gozlenmektedir. Bunlara ek olarak Grafik 1.12'ye gore enflasyonun doviz

kuru de i ikliklerine gecikmeli olarak tepki verdi i sOylenebilir.
2.1.3.2 Ocak 2006 Sonras D6nem

TCMB, 20 Aral k 2004 tarihli duyurusu ile, enflasyon hedeflemesi
rejimine a amal olarak gegilece ini agklam tr. Buna gore, enflasyon
hedeflemesine geci tarihi olarak 2006 y| belirlenmi , 2005 y| ise gegi

donemi olarak ilan edilmi tir.

Ac k enflasyon hedeflemesine gegcildikten sonra 2006 ve 2007 vy |
icin %5 ve %4 olarak belirlenen hedefler a larak TUFE enflasyonu 2006 y |
sonunda %9,65 olarak gergcekle mi ve yl sonu igin a¢klanm olan
belirsizlik aral n n st limiti olan %7 seviyesinin de Uzerinde kalm tr. May s
Ooncesi donemde arz oklar, yikselen ham petrol fiyatlar, i lenmemi gda
fiyatlar ndaki art lar ve alt n fiyatlar ndaki yukseli ler enflasyon tizerinde etkili
olurken, enflasyondaki yikseli te Mays sonrasnda kuresel risk
alg lamalar daki de i im ve uluslararas likidite okunun ard ndan ortaya
¢ kan doviz kuru hareketlerinin de etkili oldu u belirtiimektedir (TCMB Y Il k
Rapor, 2007). Aral k 2006 itibar yla Uretici Fiyat Endeksi (UFE)? enflasyonu
%11.58 olarak gercekle mi Turk liras nda dolar baz ndaki de er kayb bir

oncekiy I nayn ay na gore %5.22 olmu tur.

22005 y | nda yeni endekse gecilmesiyle TEFE enflasyonu yerine UFE enflasyonu hesaplanmaya
ba lanm tr.
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2007 y| sonunda TUFE enflasyonu %8,39 olarak gercekle mi ve
belirsizlik aral nn st limiti olan %6 seviyesinin lzerinde kalm tr. Bu
geli mede petrol ve gda fiyatlar ndaki art lar temel belirleyici olmu tur
(TCMB Y Il k Rapor, 2008). 2007 y | nda UFE enflasyonu %5,94 olurken Trk
liras dolar kar snda bir onceki yln ayn ayna gore %17,58 de er

kazanm tr.

Grafik 2.13 2006-2009 Donemi Doviz Kuru ve Enflasyonun Seyri
(Bir Onceki Y In Ayn Ay na Gére De i im)

Kaynak: TU K, TCMB

2008 y| sonunda TUFE enflasyonu %10,06, UFE enflasyonu ise
%8,11 olarak olarak gercekle mi ; bu geli mede y | n blylk bir k sm nda arz
yonli oklara ba | olarak g da ve enerji kalemlerinde gorulen yuksek oranl
art lar ve bu art larn hizmet fiyatlar (zerindeki yans malar belirleyici
olmu tur (TCMB Y Il k Rapor, 2008). Turk liras ise dolar baz nda bir dnceki
ylnayn ay na gore %29,84 de er kaybetmi tir.

Amerika Birle ik Devletlerin'de yuksek riskli konut kredilerinden
kaynaklanan sorunlara ili kin endi elerin artmasyla, 2007 yl A ustos
ay nda finansal piyasalarda ya anan dalgalanmayla birlikte uluslararas
piyasalardaki belirsizlikler artm ve kredi piyasalar ndan kaynaklanan risk
alg lamalar  bozulmu tur (TCMB, Enflasyon Raporu 2008-l). Kredi
piyasalar ndaki sorunlarn artarak sirmesi ve ya anan irket iflaslar
sonucunda, kriz finansal olmayan sektorleri ve geli mekte olan ulkeleri icine
alacak ekilde geni lemeye ba lam , 2008 y| son ceyre inden itibaren ise

tum dinyay kapsayacak ekilde yay Im tr. Bu geli meler sonucunda, gerek

31



tuketicilerin gerekse i dinyas n n glveninin h zla azalmas yla kiresel talep
daralm ve kredi piyasalarnda ciddi bir bozulma meydana gelmi tir.
Skla an finansal ko ullara ek olarak artan ihtiyati tasarruf e iliminin de
etkisiyle iktisadi faaliyette 6nemli bir gerileme ya anm , toplam talepteki
daralma ve emtia fiyatlar nda ya anan di U ise butin dinyada enflasyon
oranlar n n h zla gerilemesine yol agm tr (TCMB, Enflasyon Raporu 2009-
V).

2005-2009 aras donemde doviz kurunda meydana gelen de i im
enflasyonda meydana gelen de i imden daha buyik olmu ancak kiresel
krizin etkisiyle 2008 sonras donemde ddviz kurunda ciddi bir art ya anm
olmas na ra men iktisadi faaliyetteki di U nedeniyle enflasyon azalm tr.
2008-2009 aras donemde doviz kuru-enflasyon dinami inde meydana gelen

bu de i ikli in bu donemde geci etkisini azaltaca sdylenebilir.
2.1.4 1995-2009 D6nemi: De erlendirme

1995-1997 doneminde reel kur hedeflemesi ekonomide kur istikrar
yaratarak h zl blyume ile yiksek ama istikrarl enflasyon ortam na destek
vermi , bununla birlikte kur-enflasyon sarmal na neden olarak geci etkisini
ticarete konu olan sektérlerin 6tesinde yap sal bir sorun haline getirmi tir. Bu
donemde doviz kuru ekonomide bekleyi leri ekillendiren referans de i ken
haline gelmi ve ticarete konu olmayan sektérlerde dahi fiyatlaman n déviz

kuruna endeksleme davran yaygnla m tr.

Benzer bir durumun 2000'deki kura dayal istikrar program icin de
gecerli oldu u soylenebilir. Ancak, gerek 1997 ve 1998'deki krizler gerekse
2001'deki kriz, ekonomideki yap sal sorunlar n (mali kesimin sa | ks z bilango
yaps, hem mali hem reel kesimin bilangolarndaki kur ve vade
uyu mazl klar), “buylime-cari ag k-yerel parann de er kayb -daralma-yeni
istikrar program -biyime” dongusinidn sdrdd Und, doviz kuru-enflasyon
aras ndaki s k ili kinin zay flamad n ve enflasyonu kontrol alt na almadaki
ba arlarn kalc olmad n gostermi tir. 1995-2001 déneminde, ekonomik
birimlerin endeksleme davran , doviz kurundan fiyatlara geci etkisinin

yiksek ve hzl olmasna, kur art -enflasyon dongusunin Tirkiye
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ekonomisinin temel bir 6zelli i haline gelmesine yol acm tr (Ba ¢ vd.,
2008).

TABLO 2.1 DONEMLER T BARIYLA ENFLASYON VE KUR GEL  MELER *®

Enf. Geli meleri | Kur Geli meleri

Donem Kur Politikas (Ortalama) (Ortalama)

1995-1999 Yo”gg}?m”i'(”r T%EZZ&?% USD=%71,64
2000. ubat 2001 Sur;gﬁrr:] iKur TU'UFFEé‘:’g;?SE’;SZZ USD=%47,92
ubat gggé-Aralk Dalgal Kur Rejimi TU'UFFEéZ%szlé’GSzl USD=%22.06
Ocak 22(())(())(;-Aral k| Dalgal Kur Rejimi T%FFEE:ZZ?:?% USD=%4,92

Kaynak: TCMB

Genel olarak enflasyon hedeflemesi rejimine geci le birlikte doviz
kurundan fiyatlara geci etkisinde azalma beklenebilir. Zira ekonomik
birimlerin parasal otoritenin fiyat istikrar na odaklanan bir para politikas
izleyece ine duyduklar guven enflasyon beklentilerini de buna goére
ekillendirmektedir. Enflasyonun du Urllerek fiyat istikrarnn sa lanmas
halinde parasal otoritenin kredibilitesi artacak, endeksleme davran ve gegi
etkisi azalacaktr. Bu bak mdan enflasyon hedeflemesine geci ve
ekonomideki yapsal donl Um sonucunda doviz kurunun bekleyi leri
ekillendiren referans de i ken olmaktan ¢kmas ve endeksleme
davran nn krlmas ile birlikte Turkiye’de geci etkisinin son donemde

zay flamas beklenebilir.

Bu cercevede, ¢cal man n tguncl boluminde doviz kurundan yurt igi
fiyatlara geci etkisi dalgal kur rejimi 6ncesi ve sonras olmak uzere iki ayr
donemde incelenerek geci etkisi hem TUFE enflasyonu hem de c¢ekirdek

enflasyon icin ayr ayr sure ve blyuklik baz nda tahmin edilecektir.

% 36z konusu rakamlar bir dncekiy | n ayn ay na gore hesaplanan de i imlerin o dénemdeki
ortalamas dr.
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UCUNCU BOLUM
DOV Z KURUNDAN F YATLARAGEC ETK SN N TAHM N
3.1 Turkiye icin DOviz Kurundan Fiyatlara Gegi Etkisinin Tahmini

Bu cal mada, Turkiye'de doviz kurundan yurt ici fiyatlara geci etkisi
incelenmi  olup Ocak 1995-Haziran 2000 ve Ocak 2002-Aralk 2009
donemine ait veriler kullan Im tr. Orneklemin iki ayr dénemde incelenmesi
ile sabit kur rejimi ve dalgal kur rejimi donemlerinde d sal oklar n TUFE ve
cekirdek enflasyona geci etkisinin stre ve buyuklik baz nda kar la trlmas
hedeflenmi tir. Orneklem donemleri segcilirken kur rejiminin de i ti i tarihin
belirli bir stre ©ncesi ve sonras dikkate alnm , boylelikle 2001 krizi
nedeniyle di er goézlemlerin sahip oldu u davran a aykr bir davran
sergileyen ve modelde yer almayan de i kenler nedeniyle modelin

sonuclar n olumsuz etkileyecek gozlemler 6rneklem d nda b rak Im tr?,

Gegi etkisine ili kin cal malarda genel olarak kullan lan de i kenler
d sal oklarn Olgusu olarak petrol fiyatlar, ¢kt a¢ , nominal kurdaki
de i im, ithalat fiyatlar, dretici ve tuketici fiyatlardr. Di er taraftan
Tarkiye'de petrol fiyatlar yiksek 0Ozel tuketim vergileri nedeniyle d
artlardan ba msz hareket etti inden, petrol fiyatlar bu c¢al mada
kullan Imam tr. Ancak petrol fiyatlarn da igeren ithalat fiyat endeksinin
uluslararas emtia fiyatlar na gelen oklar yanstaca soOylenebilir. Di er
taraftan sonuglar n sa laml nnsnanmas icintalep oklar ile ilgili olarak
Kapasite Kullanm Oran (KKO) modele dahil edilmi ancak sonuglarda
onemli bir de i iklik meydana gelmemi tir. Bu bak mdan temel modelde talep

ko ullar na ili kin bir gosterge yer almamaktad r.

#2001y icin “Yap sal K rIma Yoktur” eklindeki s f r hipotezi Chow testi ile ara trim olup
orneklem doneminden c¢karlan aylar icin %5 anlamllk dizeyinde sfr hipotezi
reddedilmi tir. Chow testinin uyguland transfer fonksiyonunda yurt i¢i enflasyon ba ml
de i ken olarak yer al rken enflasyonun 12 gecikmeli de eri ile ddviz kurunun cari dénem ve
12 gecikmelide eriba mszde i ken olarak gdsterilmektedir.
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3.1.1 Model

Bu tez cal masnda, McCarthy (2000)'nin benzeri bir yakla mla
Uretim zinciri boyunca gegi etkisi incelenmektedir. Béyle bir yap kullan larak
d sal bir okun dretim zincirinin bir a amasndan di erine ne kadar
yanstld , ithalat fiyat oklar n n Uretici fiyatlar Uzerindeki etkisi sonucunda

yurt ici enflasyonu ne kadar etkiledi i gibi bulgulara ula Ilabilecektir.

Daha once de Dbelirtildi i Uzere, modellerde dort de i ken
bulunmaktad r. Birinci modelde doéviz kuru ithalat fiyatlar dretici
fiyatlar tiketici fiyatlar , ikinci modelde ise doviz kuru ithalat fiyatlar
uretici fiyatlar c¢ekirdek enflasyon de i kenleri belirtilen sralama ile yer
almaktadr. De i kenlerin belirli bir sralama ile modelde yer almas
sonucunda bir de i kenin kendisinden o6nce gelen de i kenlerden e
zamanl olarak etkilenmedi i ancak kendinden sonraki de i kenleri etkiledi i
varsay Imaktad r. Buna gore s ralamada en d sal de i ken olarak ddviz kuru
belirlenmi bdylelikle ayn dénem iginde doviz kurundaki de i ikliklerin e anl
olarak enflasyondan etkilenmedi i ancak fiyatlarn doéviz kurundaki
de i ikliklere tepki verece i varsaylm tr. Doviz kurunu srasyla ithalat
fiyatlar Uretici fiyatlar ve yurt ici enflasyon izlemektedir. Enflasyon ile ilgili
olarak ithalat fiyatlar ndan Uretici fiyatlar na, Uretici fiyatlar ndan da tuketici
fiyatlar na olan Uretim zinciri esas al nm tr. Bu s ralama ithal edilen girdiler
ve nihai mallar n enflasyonun icinde yer almas ayr ca tuketici fiyatlar nn
ticarete konu olmayan mal ve hizmetleri de icermesi ile a¢ klanabilir. Ayr ca
talep oklar da dikkate al narak farkl bir model olu turulmu bunun igin KKO
modele dahil edilmi tir. Bu modelde de i kenlerin sralamas Ddviz
Kuru thalat Fiyat Endeksi KKO malat Sanayi Fiyat Endeksi TUFE
veya Cekirdek Enflasyon eklinde de i tirilmi tir. Bu ekilde déviz kuru ve
ithalat fiyat endeksinin KKO'yu e zamanl etkiledi i varsay Imaktadr. Bu

modelin sonuglar daha sonra ayr nt| olarak tart lacaktr.

Baz modele gore Uretim zincirindeki herhangi bir a amada enflasyon
ce itli bile enlerden olu maktadr. Bu bile enlerden ilki t zaman nda
beklenen enflasyondur. Burada beklenen enflasyon bir dnceki dénemden

gelen bilgiye dayanmaktad r. Di er bile enler t zaman ndaki déviz kuru ve
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ithalat fiyat oklar ile Uretim zincirinin daha 6nceki a amalar ndaki oklard r.
Di er bir bile en t zaman ndaki enflasyonun 6nceki a amalardaki oklar ve
t-1 zaman ndaki bilgiyle a¢ klanamayan ksmn agklayan t zaman ndaki

oktur.

Bu ko ullar alt nda modeller a a daki ekilde ifade edilebilir:

(3.1)
(3.2)
(3.3)

(3.4)

(3.5)
(3.6)
(3.7)
(3.8)

Modellerde nominal doviz kurunun logaritmas n ; : ,
ve s ras yla ithalat fiyat endeksi, imalat sanayi fiyat endeksi ,
tiiketici fiyat endeksi ve H tanml 6zel kapsaml TUFE gostergesinin

logartimas n ; nominal doviz kuru okunu ve ithalat fiyatlar okunu

gostermektedir. ve ise sras yla imalat sanayi fiyat endeksi ve
TUFE'ye gelen oklar temsil etmektedir. Bu varsay mlar alt nda oncelikle
e bitinle me testleri ile e butinle me vektérinin bulunup bulunmad

tespit edilecek, daha sonra Cholesky ayr trmas kullan larak etki-tepki

analizi yap lacaktr. _ [...] ise s0z konusu de i kene ili kin bir dnceki

donemde elde edilen bilgi setine dayal olarak olu turulan beklentileri ifade

etmektedir.

Bu varsaymlar altnda o©ncelikle e bitinle me testleri ile
e butinle me vektorinun bulunup bulunmad tespit edilecek, daha sonra

Cholesky ayr trmas kullan larak etki-tepki analizi yap lacakt r.
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3.1.2 Veri Seti

De i kenler, cal mann amac ve konuyla ilgili daha 6nce yap lan
cal malar gz 6nunde bulundurularak belirlenmi , ithalat, Uretici ve tuketici
fiyatlar dikkate al narak Uretim zinciri boyunca tim a amalar modele dahil
edilmi tir. S6z konusu fiyatlar endeks olarak ve do al logaritmalar al narak

modelde yer alm tr.

TABLO 3.1 DE KENLER

De i kenler
Doviz Kuru KURt
thalat Fiyat Endeksi MPt
malat Sanayi Fiyat Endeksi MANUL
Tulketici Fiyat Endeksi TUFEt
H Tan ml Ozel Kapsaml TUFE COREt

Doviz kuru de i keni olarak ayl k ortalama nominal USD/TL kuru
kullanIm tr. USD/TL kurunun kullanImas nn nedeni ithalat n buydk bir
bolimunin dolar cinsinden olmas, emtia fiyatlarn n dolar cinsinden
fiyatlanmas ve sabit kur doéneminden gelen bir davran olan dolarn
Turkiye'de iktisadi birimler Uzerindeki di er para birimlerine k yasla gérece

daha fazla olan etkisidir.

thalat fiyatlar icin dolar cinsinden “ thalat Fiyat Endeksi” kullanIm
boylelikle ithalat fiyat oklarnn enflasyon Uzerindeki etkisinin 6lgtlmesi

amaclanm tr.

Uretim a amas ndaki maliyetleri yans tmak icin imalat sanayi fiyat
endeksi kullanIm tr. Daha 6nce de belirtildi i Uzere Turkiye'de sanayi
Uretimi ile ara mal ithalat aras nda gugli bir ili ki bulunmakta, ithalat n bayik
bir bolimi imalat sanayi taraf ndan gercekle tirilmektedir. Ayrca imalat
sanayinin UFE icindeki pay 2009 itibar yla % 73.75 civar ndad r (Yunculer,
2009).

Son olarak yurt ici enflasyonu géstermek icin TUFE ile enerji, alkollii
icecekler, tutlin Grtnleri, i lenmemi gda Urinleri ve altn haric TUFE'yi

gosteren H tan ml 6zel kapsaml TUFE gostergesi verileri modele dabhil
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edilmi tir. Cekirdek enflasyonun modele dahil edilmesiyle gecici nitelikteki
d sal unsurlar hari¢ tutularak geci etkisi hesaplanacaktr. Cal mann
amac na uygun olarak her dénem igin ¢ekirdek enflasyon ve TUFE icgin gegi
etkisi hesaplanm  bdylelikle gerek sabit kur gerekse dalgal kur rejimi
donemlerinde cekirdek enflasyon ve TUFE gostergelerinin h z ve buyukliuk
bak m ndan doviz kuruna verdi itepkikar la trim tr.

3.1.3 Veri Ozellikleri

Zaman serilerine dayanan regresyon c¢o6zumlemeleri, kullanlan
zaman serilerinin dura an oldu u bigcimindeki 6rtik bir varsay ma dayanr.
Uzun dénem dengesinin ara trimas nda, kalc oklardan etkilenmeyen,
deterministik trende sahip olan dura an de i kenler kullan Imaldr. Zaman
serilerinin dura an olmasyla, ortalamasyla varyansnn zaman icinde
de i medi i ve iki donem aras ndaki ortak varyansn bu ortak varyans n
hesapland ddneme de il de yaln zca iki donem aras ndaki uzakl a ba |

oldu u bir sire¢ kastedilmektedir (Gujarati, 1999).

Zaman serilerinin dura an olmamas halinde ise, zaman serileri trend
icerecek ve sahte regresyon benzeri durumlar ortaya ¢ kacaktr. Boyle bir
durumda, dura an olmayan de i kenlere en kiguk kareler yontemini
uygulamak ise de i kenler aras ndaki ili kiyi gosteren katsay lar n hatal
tahmin edilmesine yol acabilir. Ayrca dura anl n test edilmesi kurulacak
modele ili kin izlenmesi gereken proseddurler ile ilgili olarak fikir vermekte ve

tahminlerin daha iyi yap labilmesini sa lamaktad r.

Dura anl n bulunup bulunmad nn tespit edilmesi icin izlenen
standart yontem birim kok testleridir. Birim kok testleri literattirde ilk olarak
Dickey-Fuller'in ¢al malar nda yer almaktad r. Dickey-Fuller (1979, 1981)
Dickey Fuller (DF) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi zaman
serisi de i kenlerinin 6zgecikmeli olarak gosterilip gosterilemeyece ini ortaya
koymaktad r.

Bu cal mada de i kenlerin dura an olup olmad ADF birim kok

testiyle ara trim ve sonuglar Tablo 3.1'de sunulmu tur. Tim de i kenler
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icin, sadece sabitin oldu u ve hem sabit hem trendin oldu u varsay mlar
altnda birim kok testi yapIm tr. Test sonuglar, MacKinnon %5 Kkritik
de erlerine gore de erlendirilmi tir. Test sonucunda, sabit ve trendin oldu u
durumda de i kenlerin dizeylerde dura an olmad , ancak birinci farklar

alnd ndadura an hale geldikleri goralmu tur.

TABLO 3.2B R M KOK TESTLER (1995-2000 Dénemi) °

Diizey (Logaritmik De er) Birinci Fark
De i ken | Sabit Var | MacKin. Sabit ve MacKin. Sabit Var MacKin. Sabit ve MacKin.
Trend %5 Kritik Trend Var %5 Kritik Trend %5 Kritik Trend %5 Kritik
Yok De er De er Yok De er Var De er
'ID(?J‘:LZ -0.89050 | -2.90692 | -0.39497 | -3.48046 | -3.05471 | -2.90920 | -5.58309 | -3.48159
thalat

Fiyat -1.34496 | -2.90692 -2.66044 -3.480463 -9.17802 -2.90766 | -9.10994 | -3.48159
Endeksi

malat

San.

Fiyat
Endeksi

-0.89953 | -2.90766 -2.02280 -3.482763 | -3.011002 -2.90842 -3.03971 | -3.48276

TUFE -1.55617 | -2.90766 -0.45761 -3.48159 -4.34468 -2.90766 | -4.62983 | -3.48159

Cekirdek | ) 8991 | 2.90766 | -0.22283 | -3.48150 | -5.45265 | -2.00766 | -5.84444 | -3.48159
Enflasyon
TABLO 3.3B R M KOK TESTLER (2002-2009 Dénemi)
Diizey (Logaritmik De er) Birinci Fark
De i ken | Sabit Var | MacKin. Sabit ve MacKin. Sabit Var MacKin. Sabitve | MacKin.
Trend %5 Kritik Trend Var %5 Kritik Trend %5 Kritik Trend %5 Kritik
Yok De er De er Yok De er Var De er
?(i\;hz -2.82602 | -2.89187 -2.83463 -3.45730 -8.58934 -2.89187 -8.55088 | -3.45730
thalat

Fiyat -1.63769 | -2.89187 -3.27497 -3.45730 -4.60699 -2.89187 -4,78453 | -3.45730
Endeksi

malat

San.

Fiyat
Endeksi

-2.48199 | -2.89187 | -2.781436 -3.45730 -5.77631 -2.89187 | -6.09912 | -3.45730

TUFE -2.66724 | -2.89187 -3.95689 -3.45730 -4.35339 -2.89187 -3.62142 | -3.45730

Cekirdek

Enflasyon -1.78071 | -2.89187 -3.15214 -3.45730 -3.95493 -2.89187 | -3.63692 | -3.45730

Di er taraftan VAR sisteminde bulunan de i kenlerin dura an olmas
gerekti i konusu tart maldr. Sims ve di erleri, de i kenler birim kok
icerseler bile de i kenlerin birinci farklarnn al nmamas gerekti ini ileri

® Birim kok testlerinde gecikme dénemi, AIC de eri minimize edilecek ekilde secilmi tir.
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surmekte, bir VAR analizinin temel amac n n tahmin sonugclar elde etmekten

¢cok de i kenler arasndaki kar Ikl ili kileri belirlemek oldu u

gora Undedirler. Birinci farklar n al nmas na kar geli tirilen temel argiiman,

de i kenlerin e anl hareketlerinin sa layaca enformasyonun kaybolaca
eklindedir (TCMB Para Politikas Raporu, 2002).

3.1.4 Gecikme DOnemi Segimi

VAR modelinin tahmininde o6ncelikle uygun bir gecikme dénemi
secilmelidir. Orneklemin kiiciik olmas halinde modele fazla gecikme donemi
eklenmesi uyumun iyili ini arttrrken serbestlik derecesini azaltmaktadr.
Di er taraftan gecikme déneminin eksik al nmas modelin hatal kurulmas na

neden olabilir.

TABLO 3.4 GEC KME UZUNLU U SEC M

. Kriter
O[;gilélr?]rin De i kenler

LR FPE AIC SC HQ
1995-2000 KURt, MPt, MANUt, TUFEt 1 1 3 1 1
1995-2000 KURt, MPt,MANUt,COREt 1 1 1 1 1
2002-2009 KURt, MPt,MANUt, TUFEt 6 3 3 1 1
2002-2009 KURt, MPt,MANUt,COREt 3 3 3 1 1

VAR denkleminin optimum gecikme uzunlu unun tespit edilebilmesi
icin Olabilirlik Oran (LR), Tahmin Hatas (FPE), Akaike Bilgi Olgutu (AIC),
Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Olguti (HQ) gibi birgok kriter
bulunmaktad r. Bu ¢cal mada gecikme uzunlu unun belirlenmesi igin dalgal
kur 6ncesi ve sonras olmak lizere TUFE ve cekirdek enflasyon igin toplam
dort ayr grupta gecikme uzunlu u testi yapIm tr. Buna gore 1995-2000
donemi igin kriterlerin hemen hepsi uygun gecikme uzunlu unu 1 ay olarak
gosterirken, 2002-2009 igin kriterlerin ¢o unlu u 3 gecikme ddnemini
gostermektedir (Tablo 3.2). SC’'nin gecikme uzunlu u seg¢iminde daha
muhafazakar oldu u da g6z 6nunde bulundurularak 2002-2009 dénemi igin
gecikme uzunlu u 3 ay olarak secilmi tir. Gecikme uzunlu u test sonuglar

ayr ntl olarak ekte yer almaktad r.
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3.1.5 Kal nt Terimleri Testleri

Kal nt terimlerinin grafikleri incelendi inde genel olarak g6zlemlerin
sahip oldu u davran a aykr bir davran sergileyen birka¢ gdzlem oldu u
gorulmektedir. Bu kapsamda finansal piyasalarda ya anan tlrbulans
nedeniyle TL'nin h zla de er kaybetti i Haziran 2006 g6zlemi ile global krizin
Tark ekonomisini etkilemeye ba lad  Ekim 2008 go6zlemi icgin iki kukla
de i ken ve serileri mevsimsel etkilerden ar nd rmak icin kukla de i kenler

modellere eklenmi tir.

TABLO 3.5 OTOKORELASYON TESTLER

# 9§3. . . q' # 95 3.

LM test sonuglar VAR modellerinde otokorelasyon problemi
olmad n, 1995-2000 donemi igin 1 ay, 2002-2009 donemi icin 3 ay
gecikme wuzunlu u segiminin yeterli oldu unu gostermektedir. Kal nt
terimlerinin  normallik snamas sonuglar %5 guvenirlik derecesinde
normalli in tim denklemlerde sa land n go6stermekle birlikte kal nt
terimlerinin bas kl k problemi oldu u goérulmektedir. Prensip olarak normal
da Imn reddedilmesi test sonucglarn bozmaktadr. Ancak kigik
orneklemlerde bas klk gdstergelerine ihitiyatl yakla mak gerekti i, bu

gostergelerin dikkate al nmayabilece i belirtiimektedir (Bai ve Ng, 2001).
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TABLO 3.6 OTOKORELASYON TESTLER

<
# 99 q' # 95 3.

TABLO 3.7 NORMALL K TESTLER

(> ? @$
) = =

(> ? @%
) = =
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TABLO 3.8 NORMALL K TESTLER

(> : ? @%

TABLO 3.9 DE EN VARYANS TEST

De i en Varyans
Model Chi-square Olas | k
KUR, MP,MANU,TUFE 421.1647 0.0713
KUR, MP,MANU, TUFE 200.5253 0.6689
KUR, MP,MANU,CORE 412.5954 0.1202
KUR, MP,MANU,CORE 225.0230 0.2270

Son olarak de i en varyans probleminin olup olmad n tespit etmek
icin White test uygulanm buna gore de i en varyans n olmad  yodnundeki
s fr hipotezi reddedilmemi tir. Bu cercevede, modellerin kal nt terimlerinin

temel tan mlama testlerini gegti i sdylenebilir.

3.1.6 E bitinle me Analizi

Ekonomi biliminde belirli bir ba ml de i ken icin acklayc
de i kenlerin oldu u modeller yaygn olmakla birlikte bu modeller
belirledikleri de i kenler taraf ndan da agklanrlar. Bu durumda hangi
de i kenlerin i¢sel hangilerin d sal oldu unun belirlenmesi gerekmekte olup
bu durumda e anl denklem modellerinden s6z edilebilir. E anl veya yap sal

denklem modellerinde baz de i kenler i¢gsel bazlar da d sal ya da
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onceden belirlenmi olarak al nmaktad r. Bu modelleri tahmin etmeden énce
modeldeki denklemlerin belirlenmesi gerekmekte olup bunun icin genellikle
onceden belirlenmi de i kenlerin bazlarnn sadece baz denklemlerde
bulundu u varsay Imaktadr. Ancak bu yakla m c¢o unlukla subjektif
oldu undan Sims (1980) taraf ndan ele tirilmi tir. (Gujarati, 1999, s.746).

Sims bu di Unceyle yeni bir ekonometrik yakla m (VAR)
geli tirmi tir. Sims’e gore belirli say da de i ken aras nda e anllk varsa o
zaman tim bu de i kenler ayn ekilde de erlendiriimeli, i¢csel ve d sal
de i kenler aras nda herhangi bir ayr m yap Imamaldr. Bu ba lamda s6z

konusu ay r m gozard edildi inde art k tim de i kenler i¢csel olacakt r.

Di er taraftan iki veya daha fazla dura an olmayan serinin do rusal
birle imi dura an olabilir. ki zaman serisinin birle iminin dura an olmas ise
bu zaman serilerinin e bitinle ik oldu unu gostermekte, bu de i kenler
aras nda uzun donemli bir ili ki oldu u di Untlmektedir. Boyle bir durumda
ise VECM kullan labilir. VECM, aralar nda e bitinle me ili kisi bulunan ve
dura an olmayan de i kenlerin kullanld  kstl bir VAR modelidir. VEC
modelinde i¢csel de i kenlerin uzun dénem davran larnn uzun doénem
denge ili kilerine yak nsamas Kk stlanarak k sa donem dinamiklerine izin
verilmektedir (Insel, 2003).

E bitinle me analizi, zaman serilerinin dura an olmamalar halinde
regresyon sonuclarnn hatal olabilece i varsaym altnda geli tirilmi tir.
Dura an olmayan de i kenlerin birinci farklarnn alnmas de i kenleri
dura an hale getirebilir ve fark alnm de i kenler VAR modelinde
kullan labilirler. Ancak dura anl sa lamak icin yaplan fark alma i lemi
seride gecmi donemlere ait oklarn etkisine ek olarak, uzun dénemli
ili kilerin de ortadan kalkmas na neden olmaktadr. Bu durumda serilerin
birinci farklar kullanld ndan, bu de i kenler aras ndaki olas uzun dénemli
ili kiler ihmal edilmektedir. De i kenlerin e buttnle ik olmas durumunda
fark alma i lemi, de i kenler aras ndaki ili kiye ait dnemli bir bilgi kayb na
neden olabilir (Sims, 1980). Ancak Johansen’in (1988) geli tirdi i
e bitinle me yontemleri ile bu sorun ortadan kalkm tr. Buna gore,

dizeyde dura an olmayan ancak birinci fark dura an olan zaman serileri

44



dizey halleri ile modelde yer almakta ve béylece uzun dénem bilgi kayb
engellenmi olmaktad r (Co kun vd. 2009).

Fark al narak olu turulan bir VAR modelinde olas bir e butunle im
ili kisinin ihmal edilmesi modelin olu turulmas nda spesifikasyon problemine
yol acacaktr. Boyle bir durumda ise VECM kullanimas bu problemin
a Imas nda kullan labilir. VECM aralar nda e bitunle me ili kisi bulunan ve
bir VAR modelidir. VECM

uzun larnn

dura an olmayan de i kenlerin kullanlId

olu turulmas, endojen de i kenlerin dénem davran
e butinle me ili kilerine yak nsamas n s nrlarken k sa dénem dinam iklerine

izin vermektedir (Unalm , 2002).

TABLO 3.10 E BUTUNLE ME TESTLER

Veride Trend : Yok Yok Lineer Lineer
Sabitve | Sabit Var | Sabit Var Sabit ve
Dbénem Test Trend Yok | Trend Yok | Trend Yok | Trend Var
1995-2000 z statisti i 1 1 1 1
Oz De er 1 1 0 0
2002-2009 z statisti i 1 1 1 0
Oz De er 1 1 0 0
*Déviz Kuru, thalat Fiyat Endeksi, malat Sanayi Fiyat Endeksi, TUFE
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De eri esas alnm tr.
Veride Trend : Yok Yok Lineer Lineer
Sabit ve Sabit Var | Sabit Var Sabit ve
Test Trend Yok | Trend Yok | Trend Yok | Trend Var
1995-2000 z statisti i 1 1 1 0
Oz De er 1 1 0 0
2002-2009 z statisti i 1 1 1 0
Oz De er 1 1 0 0
*Ddviz Kuru, thalat Fiyat Endeksi, malat Sanayi Fiyat Endeksi, Cekirdek Enflasyon
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De eri esas alnm tr.

Bu cercevede, Johansen’in

geli tirdi i e bUtinle me testleri

yapIm , kac¢ e butinle me vektori oldu u tespit edilmi tir. Burada dncelikle
e butinle me vektorleri ile VAR denkleminde yer alacak sabit ve trendlere
karar verilmesi gerekmekte olup, bunun icin dort farkl model incelenmi tir.
Buna gore e butinle me vektérinde sabit oldu u, VAR denkleminde ise

sabit olmad varsayIm tr.
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Cal mada Johansen e bitinle me testi LR, FPE, SC, AIC ve HQ
kriterlerine gore belirlenen gecikme doénemi esas al narak 2 ayr alt dénem
icin yap Im ; iz istatisti i ve maksimum 6zde er testlerine gére en fazla bir

e butinle ik vektdr oldu unu ileri sturen yokluk hipotezi, r 1, her iki test

taraf ndan da kabul edilerek modelde bir tane e bitinle me ili kisinin varl

tespit edilmi tir.

TABLO 3.11 1995-2000 DONEM C N E BUTUNLE ME TESTLER

Trend Varsay m = Veride Trend Yok
KURt- MPt-MANUt-TUFEt

Trend Varsay m = Veride Trend Yok
KURt- MPt-MANUt-COREt

Z TEST Z TEST
0.05
0Oz z Kritik Oz z 0.05 Kritik
HO de er statisti i De er | Olaslk* | HO de er statisti i De er Olas | k*
r=0 0.38747 60.7179 | 54.0179| 0.0114|r=0 0.37714 | 62.3477 | 54.07904| 0.0077
r<=1 | 0.22859 29.3483| 35.1927| 0.1861 |r<=1 | 0.22039 | 32.0484 | 35.19275| 0.1051

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De eri

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De eri

Trend Varsay m = Veride Trend Yok
KURt- MPt-MANUt-TUFEt

Trend Varsay m = Veride Trend Yok
KURt- MPt-MANUt-COREt

MAKS MUM OZ DE_ER TEST

MAKS MUM OZ DE_ER TEST

0.05
0Oz z Kritik Oz z 0.05 Kritik
HO de er statisti i De er | Olaslk* | HO de er statisti i De er Olas | k*
r=0 0.38747| 31.3696| 28.5880 | 0.0215]r=0 0.37714 | 30.2993| 28.58808| 0.0259
r<=1 | 0.22859 16.6105| 22.2996 | 0.2570 |r<=1 | 0.22039 | 15.9380| 22.29962| 0.3030

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De eri

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De eri

TABLO 3.12 2002-2009 DONEM C N E BUTUNLE ME TESTLER

Trend Varsay m = Veride Trend Yok
KURt- MPt-MANUt-TUFEt

Trend Varsay m = Veride Trend Yok
KURt- MPt-MANUt-COREt

Z TEST Z TEST

0Oz z 0.05 Kritik Oz z 0.05 Kritik
HO | de er statisti i De er Olas|k* | HO de er statisti i De er Olas | k*
r=0 0.2908 | 61.32946 | 54.07904 | 0.0098 |r=0 0.30474 | 66.7146 54.07904 | 0.0025
r<=1 | 0.1675| 28.33667 | 35.19275| 0.2266 |r<=1 | 0.14812| 31.8211 35.19275| 0.1105

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De eri

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De eri

Trend Varsay m = Veride Trend Yok
KURt- MPt-MANUt-TUFEt

Trend Varsay m = Veride Trend Yok
KURt- MPt-MANUt-COREt

MAKS MUM OZ DE_ER TEST

MAKS MUM OZ DE_ER TEST

0Oz z 0.05 Kritik Oz z 0.05 Kritik
HO | de er statisti i De er Olas | k* | HO de er statisti i De er Olas | k*
r=0 0.2908 | 32.99279| 28.58808 | 0.0128 |r=0 0.30474 | 34.8935 28.58808 | 0.0068
r<=1 | 0.1675| 17.60109| 22.29962 | 0.1993|r<=1 | 0.14812 | 15.3897 22.29962 | 0.3437

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De eri

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) Kritik De eri
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3.1.7 Etki-tepki Analizi

Etki-tepki fonksiyonlar d sal oklarn farkl fiyat endekslerine
yansmasn hz ve buyuklik baz nda o6lgcmekte kullan rlar (Hahn, 2003).
Genel olarak etki-tepki analizinde VAR sistemine gelen oklar Cholesky
ayr trmas yla birbirinden ba ms z hale getirilir. Ancak bu yakla mda etki-
tepki fonksiyonlar de i kenlerin s ralamas na ba | olarak de i mektedir. Bu
problem kovaryans matrisi diagonal olacak ekilde daha Onceden iktisadi
teoriye dayal kstlar getirilerek a labilir (Akbostanc, 2001). Bu ks tlara
ba | olarak belirli de i kenlere gelen oklar etkileyen veya bu oklardan
etkilenen de i kenler dnceden belirli bir kurala ba lanmaktad r. Ancak baz
durumlarda belirli k stlarn modelde yer almas teorik olarak mumkin
olamayabilir. Pesaran ve Shin (1998) alternatif bir ydntem olarak
genelle tirilmi etki-tepki analizini  6nermekte, bdoylelikle etki-tepki

fonksiyonlar de i kenlerin s ralamas na ba | olmadan olgulebilmektedir.

Bu ¢cal mada doéviz kurundan fiyatlara geci etkisi VECM sistemi
cercevesinde etki-tepki  fonksiyonlar ndan elde edilen katsay larn
oranlanmas yoluyla hesaplanm tr. S6z konusu etki tepki fonksiyonlar
Cholesky ayr trmas yla belirli k s tlar getirilerek 24 ayl k bir stre i¢in tahmin
edilmi tir. Bu bolumde yer alan grafikler yizde 1'lik d6viz kuru okuna TUFE
enflasyonu, cekirdek enflasyon ve imalat sanayi enflasyonunun verdi i

tepkileri gostermektedir.

Grafik 3.1'de doéviz kurundan imalat sanayi enflasyonuna gegci
etkisinin gerek 1995-2000 gerekse 2002-2009 déneminde ¢ekirdek enflasyon
ve TUFE'ye geci etkisine gore daha yuksek oldu u gorulmektedir. Bu durum
imalat sanayi sektoriniin blyik oranda ithal girdi kullanmas ve ticarete konu
olan mallarn pay nn yiksek olmas ile a¢ klanabilir. Bu bak mdan imalat
sanayisinde fiyatlama davran nn ithalat fiyatlar na ve doéviz kurlar na daha
duyarl oldu unu stylemek yanl olmayacaktr. Di er taraftan tiketici
fiyatlar n n ticarete konu olmayan mal ve hizmetleri de kapsamas nedeniyle
TUFE'nin d sal oklara daha az tepki verdi i sdylenebilir (Kara ve O iing,
2005).
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Dalgal kur doénemi oncesi ve sonras kar la trld nda doviz
kurundan TUFE'ye ve cekirdek enflasyona geci etkisinin hz ve buyuklik
bak m ndan oldukca azald gdrulmektedir. Dalgal kur donemi 6ncesi geci
etkisinin ylzde 80'i be ayda tamamlanrken dalgal kur doneminde geci
etkisinin yiizde 80'i dokuz ayda tamamlanmaktad r. Tahmin dénemi sonunda,
dalgal kur rejimi 6ncesinde doviz kurunda meydana gelen bir de i ikli in
ylizde 47'si TUFE'ye, ylizde 61'i cekirdek enflasyona yans rken, dalgal kur
rejimi sonras nda geci etkisi TUFE'de yiizde 15'e cekirdek enflasyonda
ylzde 21’e di ma tdr.
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Grafik 3.1 Dalgal Kur Rejimi Oncesi ve Sonras Ge¢ i Etkisi

Analiz sonucglar imalat sanayi fiyatlarnn doéviz kuru okuna
tepkisinin TUFE ve cekirdek enflasyonun tepkisinden daha fazla oldu unu
gostermekte, bu durum Uretim zinciri boyunca geci etkisinin du ta U tezini
do rulamaktad r. Ayr ca imalat sanayi fiyatlar nda geci etkisinin hz di er
fiyat gostergelerine gore daha yiksek olup geci etkisinin %90'n n dort ayda

tamamland gorulmektedir.
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Dalgal kur rejimi 6ncesinde %77 olan imalat sanayi fiyatlar ndaki
geci etkisi dalgal kur rejimi sonras nda %27'ye di mu tdr. Nitekim Volkan
vd. (2007), 1994-2002 donemi icin TUFE’ye geci etkisini %48, 6zel sektor
imalat sanayi enflasyonuna geci etkisini ise %80 olarak hesaplam olup s6z

konusu sonuglar n bu ¢al man n bulgular ile uyumlu oldu u gérilmektedir.

Bu konudaki en giincel cal malardan biri olan Yunculer (2009) déviz
kurundan fiyatlara geg¢i etkisini Nisan 2002-Mart 2009 dénemi igin incelemi
geci etkisi katsaysn TUFE ve UFE icin srasyla %21 ve %32 olarak
bulmu tur. Sonuglardaki farkl la mann orneklem doénemindeki
farkl la madan kaynaklanm olabilece i di tncesiyle model 2009 yerine
2008 sonuna kadar yeniden tahmin edilmi ve s6z konusu rakamlar s ras yla
%19 ve %33 olarak bulunmu tur. Orneklemin bir y | daha uzat Imas halinde
geci etkilerinin daha du Uk tahmin edilmesi, kiresel kriz nedeniyle talep
ko ullarnn 2009 ylInda oldukca zayf seyretti i, di er bir ifadeyle
ekonomide derin bir ¢kt ag bulundu u goézlemiyle tutarldr (TCMB
Enflasyon Raporu, 2010-1). Nitekim anlan dénemde talebin zay f bir seyir
izlemesi, doviz kuru hareketlerinin fiyatlar na yans masn snrlam tr. S6zl
edilen donemde doéviz kurundan fiyatlara geci etkisini s nrlayan ve toplam
talep gorinimu kadar dnemli olan bir di er unsur ise ekonomiyi canland rma
amacyla 2009 yl| Mart ay nda yurirli e giren mali tedbirler dahilinde
otomobil ve dayankl mallar gibi belirli mal gruplarna yonelik vergi
indirimlerinin fiyat endekslerini s nrlay c etkisidir (TCMB Enflasyon Raporu,
2010-1). Vergi etkisinden arndrIm endeksler kullanld nda doviz

kurundan fiyatlara gegi etkisinin yiikselmesi beklenir.
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Grafik 3.2 Dalgal Kur Rejimi Oncesi ve Sonras Ge¢ i Etkisi
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3.1.8 Farkl Modellere li kin Tahmin Sonuglar

VAR analizinde tahmin sonuclar modelin ne ekilde belirlendi ine,
di er bir deyi le de i kenlerin sralamas na, de i kenlerin kendisine ve
secilen 6rnekleme ba | olarak de i mektedir. Bulgularn sa laml n test
etmek adna de i kenlerin sralamas de i tirilerek VECM analizi
tekrarlanm , talep oklarn da gostermek icin modellere Kapasite Kullan m
Oran eklenmi tir. Grafik 3.3'te TUFE'nin ve cekirdek enflasyonun déviz kuru
oklar na verdi i tepkiler baz ve alternatif modeller kar la trlarak yer
almaktad r. Burada alternatif model olarak KKO’lu model gésterilmi tir. Buna
gore, gerek dalgal kur rejimi éncesi gerekse sonras nda TUFE ve cekirdek
enflasyona geci etkisinin h z ve blytklik bak m ndan hemen hemen ayn
kald goOrulmekte, talep oklar n yanstan bir de i kenin modele eklenmesi
tahmin sonuglar bak m ndan belirgin bir fark yaratmamaktad r. Ayn ekilde

de i kenlerin s ralamas nn de i tirilmesi de sonuclar de i tirmemi tir.

DALGALI KURREJ M ONCES GEC ETK S DALGALI KURREJ M SONRASI GEC  ETK S
(TUFE) (TUFE)
691-+A61B: 5 -9 691-+A61B: 5 -9
6C5 -9 6C5 -9
DALGALIKURREJ M ONCES GEG ETK S DALGALI KURREJ M SONRASIGEC ETK S
(CEK RDEK ENF) (GEK RDEK ENF)
691-+A61B: 5 -9 691-+A61B: 5 -9
6C5 9 6C5 9

Grafik 3.3 Alternatif ve Baz Modelde Gegi Etkisi

Ayr ca, 2008 y| son ceyre inden itibaren tim dinyay kapsayacak

ekilde yaylan kiresel kriz sonras nda gegi etkisinin buyuklu tnde bir
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azalma olup olmad da cal mada incelenmi tir. Bilindi i Uzere kuresel
krizin etkisiyle doviz kurunda ciddi bir at ya anm olmasna ra men
iktisadi faaliyetteki dii i nedeniyle enflasyon azalm tr. Cal mann ilk
boéliminde de belirtildi i Uzere 2008-2009 aras doénemde doviz kuru-
enflasyon dinami indeki meydana gelen bu de i ikli in bu dénemde gegi
etkisini azaltaca soylenebilir. Bu gergevede, 2008 sonu itibar yla TUFE'de
%19, cekirdek enflasyonda %27 olan geci etkisinin 2009 sonu itibar yla
sras yla %15 ve %21’'e du tu U gordlmektedir (Grafik 3.4).
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Grafik 3.4 2008 ve 2009 Y | Sonu tibar yla Gegi  Etkisi
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONER LER

Bu tez cal masnda, Vektor Hata Giderme Modeli cercevesinde
Tarkiye'de doviz kurundan yurt ici fiyatlara geci etkisi incelenmi olup Ocak
1995-Haziran 2000 ve Ocak 2002-Aralk 2009 donemlerine ait veriler
kullanIm tr. Mevcut ¢al malardan farkl olarak bu ¢al madaki 6rneklem,
dalgal kur rejimi 6ncesi ve sonras olmak tzere iki ayr donemde incelenmi
ve doviz kurundan fiyatlara geci etkisi hem TUFE enflasyonu hem de
cekirdek enflasyon igin ayr ayr sure ve buyukluk baz nda hesaplanm tr.
Boylelikle enflasyon hedeflemesi rejiminin uyguland dénemde, doviz
kurunda meydana gelen de i ikliklerin enflasyonu hangi h zda ve blyuklikte
etkiledi i de erlendirilebilecektir. Bunlara ek olarak geci etkisinin hem TUFE
hem de cekirdek enflasyon icin ayr ayr hesaplanmas, gecici nitelikteki

d sal unsurlar n enflasyon tzerindeki etkisini de erlendirme f rsat vermi tir.
Elde edilen bulgular dort ana ba | kta 6zetlenebilir:

- Turkiye icin yap lan di er cal malarda oldu u gibi geci etkisinin
Uretim zinciri boyunca ve dalgal kur rejimi sonras nda di ti G goérulmektedir.
Bu durum enflasyon hedeflemesine ge¢i ve ekonomideki yap sal donid Um
sonucunda doéviz kurunun bekleyi leri ekillendiren referans de i ken

olmaktan ¢ kmas ve endeksleme davran nn krlmas ile ag klanabilir.

- Gerek dalgal kur rejimi Oncesi gerekse sonrasnda c¢ekirdek
enflasyonda TUFE'ye kyasla daha yiiksek bir geci etkisi bulunmaktad r.
Enerji ve alt n fiyatlar nda geg¢i etkisinin yuksek, alkolli icecekler, thtin ve
i lenmemi gda udrtnlerinde gegi etkisinin du Uk oldu u ve bu kalemlerin
a rl gb6z 6ninde bulunduruldu unda s6z konusu kalemlerin geci etkisine
net katk snn oldukca snrl, bu nedenle doviz kurundan TUFE'ye gegi

etkisinin ¢ekirdek enflasyona k yasla daha di Uk oldu u sdylenebilir. Di er
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taraftan cekirdek enflasyona odaklanan bir para politikas cergevesi ileti im
polittkasnn etkinli i agsndan baz  zorluklarla kar la maktadr.
Kamuoyunun cekirdek enflasyondan ¢cok TUFE'yi referans de i ken olarak
dikkate almas ve TUFE ile cekirdek enflasyon aras ndaki fark n yiiksek
olmas durumunda merkez bankas n n enflasyon konusunda guvenilirli inin

daha cok etkilenece i du unulebilir.

- Di er c¢al malarla yaplan kar la trma sonucunda gegi
etkisindeki azalmann halen devam etti i gorulmektedir. S6z konusu
azalmay d sal oklarn sdreklili inin azalmasnn ve enflasyon
hedeflemesine gegi le birlikte sa lanan du Uk enflasyon ortamnn
destekledi i di Unulebilir. Gegi etkisinin, 6zellikle 2008 y | son ¢eyre inden
itibaren kiresel kriz sonras nda ya anan iktisadi faaliyetteki gerilemenin,
toplam talepteki daralman n, emtia fiyatlar nda ya anan du U Un ve yurt
icinde al nan mali tedbirlerin etkisiyle 2008 y | sonuna k yasla daha du uk

oldu u gérualma tar.

- thal girdi ba mll nn doviz kurundan fiyatlara gegi etkisini
yap sal bir boyuta ta mas nedeniyle geci etkisinin belirli bir 6lgude her

zaman var olaca du uUnulmektedir.

Geci etkisinde son dénemde 6nemli bir dii U olmasna ra men
doviz kuru halen fiyat gostergelerini etkileyen 6nemli bir faktordir. Ozellikle
iktisadi faaliyetteki iyile me ile birlikte mevcut doviz kuru-enflasyon
dinami inin de i mesi halinde 6nimuzdeki dénemde geci etkisinin yeniden

artmas beklenehilir.

Sonug olarak, Merkez Bankas nn kontroli d ndaki de i kenlerin
fiyat gOstergelerine ne kadar etki etti inin bilinmesi, enflasyon hedeflerinin
tutturulmas bak m ndan 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, gegi etkisinin
do ru bir ekilde tahmin edilmesi olas bir d sal ok sonras nda Uretici ve
tiketici fiyatlar n tahmin etmeye yard mc olacak, boéylece doéviz kurundan
fiyatlara geci etkisine ili kin bilgi sa layarak enflasyon analizi a¢ s ndan

yararl olacaktr.
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EKV

GEC KME UZUNLU U TESTLER
De i kenler: KUR- MP-MANU-TUFE
Donem: Ocak 1995- Haziran 2000
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 672.2471 NA 7.76e-15 -2.116.092 -1.947.072 -2.050.113
1 710.3920 55.60106* 3.79e-15* -2.191.159 -19.65799* -21.03188*
2 725.2644 19.66182 4.16e-15 -2.187.337 -1.905.637 -2.077.373
3 7445902 22.92892 4.06e-15 -21.98611* -1.860.571 -2.066.654
4 754.6613 10.58316 5.66e-15 -2.178.513 -1.784.133 -2.024.563
5 767.9971 12.20571 7.49e-15 -2.169.482 -1.718.762 -1.993.539
6 787.1914 14.96504 8.81e-15 -2.180.310 -1.673.250 -1.982.374
* Kriterin Secti i Gecikme Uzunlu u
GEC KME UZUNLU U TESTLER
De i kenler: KUR- MP-MANU-CORE
Ddnem: Ocak 1995- Haziran 2000
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 653.4349 NA 1.47e-14 -2.052.322 -1.883.302 -1.986.343
1 695.3910 61.15642* 6.30e-15* -21.40309* -19.14949* -20.52337*
2 706.9321 15.25768 7.74e-15 -2.125.194 -1.843.494 -2.015.229
3 718.8716 14.16555 9.71e-15 -2.111.429 -1.773.389 -1.979.472
4 730.8556 12.59331 1.27e-14 -2.097.816 -1.703.436 -1.943.866
5 745.2438 13.16891 1.62e-14 -2.092.352 -1.641.632 -1.916.409
6 769.5671 18.96389 1.60e-14 -2.120.566 -1.613.506 -1.922.631
* Kriterin Secti i Gecikme Uzunlu u
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EK VI

GEC KME UZUNLU U TESTLER

De i kenler: KUR- MP-MANU-TUFE
Ddnem: Ocak 2002- Aral k 2009

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 1013.396 NA 2.18e-14  -20,11242 -18,83024 -19,59414
1 1088.789  125.6548 6.36e-15  -21,34977 -19,64020 -20.65873*
2 1105.559  26.55308 6.34e-15  -21,36582 -19,22886 -20,50203
3 1126.001  30.66319 5.88e-15*  -21,45836* -18,89401 -20,42181
4 1135.099  12.88846 6.98e-15  -21,31457 -18,32283 -20,10526
5 1148.723  18.16524 7.60e-15  -21,26506 -17,84593 -19,88300
6 1171795  28.83985* 6.88e-15 -21,41240 -17,56587 -19,85757
* Kriterin Secti i Gecikme Uzunlu u
GEC KME UZUNLU U TESTLER
De i kenler: KUR- MP-MANU-CORE
Donem: Ocak 2002- Aral k 2009
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 1013.029 NA 2.19e-14  -20,10476  -18,82259  -19,58649
1 1102.669  149.4011  4.76e-15  -21,63894  -19,92938* -20,94791*
2 1115.004  19.52969  5.20e-15  -21,56258  -19,42562  -20,69879
3 1140.653  38.47349* 4.34e-15* -21,76360* -19,19925  -20,72705
4 1149.989  13.22581  5.12e-15  -21,62476  -18,63302  -20,41545
5 1159.587  12.79750  6.06e-15  -21,49139  -18,07226  -20,10932
6 1178.403 2351981  6.00e-15  -21,55005  -17,70353  -19,99523

* Kriterin Secti i Gecikme Uzunlu u
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